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Πρόλογος
Τα  τελευταία  χρόνια  η  παγκόσμια  οικονομία  βρίσκεται  σε  ύφεση  και  οι  ελληνικές
επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν πολλά εμπόδια και  δυσκολίες κατά τον αγώνα τους για
επιβίωση.  Στο  θεωρητικό  μέρος  της  παρούσας  εργασίας,  επισημαίνεται  η
σημαντικότητα της χρηματοοικονομικής ανάλυσης, κατηγοριοποιούνται και αναλύονται
οι χρηματοοικονομικοί δείκτες, καθώς και η χρησιμότητά τους στη βιωσιμότητα των
επιχειρήσεων. Στο εμπειρικό μέρος της εργασίας, αναλύονται οι χρηματοοικονομικές
καταστάσεις  διεθνοποιημένων  επιχειρήσεων  μέσα  από  τη  χρήση  επιλεγμένων
Αριθμοδεικτών. Τέλος αναλύονται τα συμπεράσματα που προκύπτουν από τη μελέτη.
Ολοκληρώνοντας,  λοιπόν,  καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι  οι  χρηματοοικονομικοί
δείκτες αποτελούν ένα χρήσιμο εργαλείο για την ανάλυση μιας επιχείρησης, αλλά θα
πρέπει να χρησιμοποιούνται με ιδιαίτερη προσοχή από έμπειρους μελετητές, έτσι ώστε
να καταλήγουν σε όσο το δυνατό ορθότερα συμπεράσματα.   
Κεφάλαιο 1
1.1. Χρησιμότητα της Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης για τη Βιωσιμότητα 
των Επιχειρήσεων
Ο  ρόλος  της  λογιστικής,  από  άποψη  τεχνική,  τελειώνει  με  την  κατάρτιση  των
χρηματοοικονομικών  ή λογιστικών  καταστάσεων.  Από εκείνο  το σημείο  και  έπειτα,
αρχίζει ένας άλλος σπουδαιότερος ρόλος, ο οποίος έχει να κάνει με τη διερεύνηση, την
ερμηνεία και την αξιολόγηση των στοιχείων που προκύπτουν από τις λογιστικές αυτές
καταστάσεις. 
Ένας από τους σημαντικότερους κλάδους της χρηματοοικονομικής επιστήμης είναι η
χρηματοοικονομική ανάλυση των επιχειρήσεων (corporate finance). Ασχολείται κυρίως
με θέματα που αφορούν την επενδυτική πολιτική της επιχείρησης και την εξεύρεση των
κατάλληλων  πόρων  για  τη  χρηματοδότηση  αυτών  των  επενδύσεων.  Ασχολείται
ουσιαστικά, με τις χρηματικές ροές που προκύπτουν από τις παραπάνω διαδικασίες.
Όπως είναι γνωστό, βασικός στόχος της κάθε επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση της
αξίας της, αλλά και της περιουσίας των μετοχών της. Μέσω της χρηματοοικονομικής
ανάλυσης  οι  μελετητές  προσπαθούν  να  δώσουν  απαντήσεις  σε  θέματα  όπως  τι
επενδύσεις  πρέπει  να  αναλάβει  η  επιχείρηση,  πως  και  από που θα  χρηματοδοτήσει
αυτές  τις  επενδύσεις,  πως  θα  ανταποκριθεί  και  θα  διαχειριστεί  τις  καθημερινές
υποχρεώσεις  και  ανάγκες  που  προκύπτουν  κατά  τη  λειτουργία  της,  πως  θα
αντιμετωπίσει  την  αβεβαιότητα  του  μέλλοντος  και  τον  πιθανό  μελλοντικό  κίνδυνο
κ.ο.κ.
 Βασική  προϋπόθεση  για  την  ύπαρξη  της  χρηματοοικονομικής  ανάλυσης  είναι  η
πληροφόρηση  των  εξωτερικών  αναλυτών,  οι  οποίοι  δεν  δύναται  να  έχουν  άμεση
πρόσβαση  στα  οικονομικά  στοιχεία  των  επιχειρήσεων.  Κάθε  χρόνο  λοιπόν,
δημοσιεύονται ετήσιες καταστάσεις που περιλαμβάνουν σημαντικές πληροφορίες όπως:
τα περιουσιακά στοιχεία, οι πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της και τα οικονομικά
αποτελέσματα.
Η  πληροφόρηση  που  δίνουν  οι  ετήσιες  οικονομικές  καταστάσεις  αναφέρονται  στο
παρελθόν.  Αυτό  σημαίνει  πως  αναφέρονται  σε  οικονομικά  αποτελέσματα
προηγούμενων  περιόδων.  Τα  αποτελέσματα  που  προκύπτουν  από  τις  ετήσιες
οικονομικές καταστάσεις αντανακλούν τον αντίκτυπο των αποφάσεων των managers, οι
οποίες  έχουν  ληφθεί  καιρό  πριν  την  έναρξη  των  εν  λόγω  περιόδων.  Δηλαδή,  οι
managers καλούνται  να λάβουν σημαντικές  αποφάσεις  χωρίς  εν τέλει  να γνωρίζουν
πλήρως  τα  αποτελέσματα  των  αποφάσεων  αυτών,  οι  οποίες  συνήθως  αφορούν
αναδιάρθρωση της επιχείρησης, ανασχεδιασμό των διαδικασιών, μεταβολή στον αριθμό
του εργατικού δυναμικού κ.ο.κ.. (Λαζαρίδης Γ. και Παπαδόπουλος Δ., 2010)
Η  μακροετής  επιβίωση  μιας  επιχείρησης  εξαρτάται  σε  μεγάλο  βαθμό  από  την
αποτελεσματικότητα του  manager στα χρηματοοικονομικά καθήκοντα που του έχουν
ανατεθεί. Το έργο του χρηματοοικονομικού  manager σε μια επιχειρηματική οντότητα
είναι η απόκτηση και η χρησιμοποίηση των κεφαλαίων προκειμένου να μεγιστοποιείται
η αξία της επιχείρησης.
Εκτός  από  τους  managers,  όμως,  υπάρχουν  και  άλλες  ομάδες,  οι  οποίες  ζητούν
λογιστικές  καταστάσεις  και  τους  επιτρέπεται  η  καλύτερη  αναγνώριση  των
συμφερόντων τους. Μέσω της χρηματοοικονομικής ανάλυσης παρουσιάζονται στοιχεία
για  κάθε  οικονομική  μονάδα  της  επιχείρησης,  προς  εσωτερικούς  και  εξωτερικούς
αναλυτές, οι οποίοι επιθυμούν είτε να επενδύσουν σε αυτή είτε συνδέονται ήδη μαζί της
σε επιχειρηματικό επίπεδο. 
Βασικές κατηγορίες εσωτερικών και εξωτερικών παραγόντων, οι οποίοι ενδιαφέρονται
για την οικονομική πορεία μιας επιχείρησης είναι:
Πίνακας 1: Εσωτερικοί και Εξωτερικοί Αναλυτές 
Επενδυτές- Μέτοχοι Επιδιώκουν  να  προσδιορίσουν  την
ασφάλεια  και  την  αποδοτικότητα  της
επένδυσής τους
Πιστωτές της επιχείρησης Επιδιώκουν  να  προσδιορίσουν  την
τρέχουσα  οικονομική  κατάσταση  της
επιχείρησης,  προκειμένου  να  πάρουν
αποφάσεις για τη δανειοδότηση και τους
όρους της
Διοίκηση της επιχείρησης Λήψη επενδύσεων,  χρηματοοικονομικών
και λειτουργικών αποφάσεων
Δημόσιες Υπηρεσίες Επιδιώκουν  τον  υπολογισμό  του  Φόρου
Εισοδήματος  και  του  Φ.Π.Α.,  τη
λειτουργία του υγιούς ανταγωνισμού κτλ
Ελεγκτές Λογιστικών Καταστάσεων Έλεγχος  ακρίβειας  και  αξιοπιστίας
Οικονομικών  Καταστάσεων  και
εντοπισμός σφαλμάτων και ατασθαλιών
Εργαζόμενοι- Συνδικαλιστικές Ενώσεις Προσδιορισμός  βιωσιμότητας  και
κερδοφορίας  της  επιχείρησης  για  τον
καθορισμό  των  μισθολογικών  τους
διεκδικήσεων
Οικονομικοί Αναλυτές- Χρηματιστές Προσδιορισμός  του  βαθμού
αποδοτικότητας της επιχείρησης και  την
οικονομικής της θέσης
Πελάτες κτλ Προσδιορισμός  της  κερδοφορίας  της
επιχείρησης για την επίτευξη καλύτερων
τιμών και όρων συναλλαγής
Καταλήγουμε λοιπόν πως ο χρηματοοικονομικός  προγραμματισμός μιας  επιχείρησης
αποτελεί  μια  από τις  βασικότερες  λειτουργίες  της,  καθώς  ταυτίζεται  πλήρως  με  τη
βιωσιμότητα  της  επιχείρησης.  Κάθε  επιχείρηση  που  επιθυμεί  να  λειτουργήσει
αποτελεσματικά και να αποφύγει την οικονομική δυσπραγία, οφείλει να κατέχει δύο
σημαντικούς παράγοντες, τον σχεδιασμό και την εφαρμογή ενός χρηματοοικονομικού
προγράμματος.
Στο σημείο αυτό να τονίσουμε πως οικονομική δυσπραγία (financial distress) είναι η
κατάσταση  κατά  την  οποία  οι  λειτουργικές  ταμειακές  ροές  της  επιχείρησης  δεν
επαρκούν για να ικανοποιηθούν οι τρέχουσες υποχρεώσεις της, είτε προς τρίτους είτε
από τόκους και συνεπώς καλείται να προβεί σε διορθωτικές ενέργειες. (Ross, S.A. and
Myers, S.C., 2000)
Οι  οικονομικές  καταστάσεις,  παρουσιάζουν  ορισμένα  μειονεκτήματα,  τα  οποία
δυσκολεύουν  σε  μεγάλο  βαθμό  το  έργο  του  αναλυτή.  Ένα  από  τα  σημαντικότερα
μειονεκτήματα είναι πως δεν υπάρχει  ένας υποχρεωτικός, ενιαίος τύπος καταγραφής
των δεδομένων από όλες τις επιχειρήσεις. Έτσι τα στοιχεία που περιλαμβάνονται είναι
πολύ  συνοπτικά  και  ανομοιόμορφα,  γεγονός  που  δυσχεραίνει  πολύ  το  έργο  των
αναλυτών. Ακόμη ένα μειονέκτημα που παρατηρείται είναι το χρονικό διάστημα που
μεσολαβεί  από  τη  καταγραφή  των  οικονομικών  στοιχείων  μέχρι  τη  δημοσιοποίησή
τους, που έχει ως αποτέλεσμα να μην υπάρχει αντικειμενική εικόνα για τη παρούσα
κατάσταση της επιχειρηματικής οντότητας. (Νιάρχος Α. Νικήτας, 2013)
1.2. Ανάλυση Κατάστασης Οικονομικής Θέσης
Οι οικονομικές καταστάσεις είναι δυνατόν να αναλυθούν είτε με την αναδιάταξή τους
σε μια τυποποιημένη μορφή είτε με τη χρήση αριθμοδεικτών. Στη πρώτη περίπτωση
σύμφωνα  τα  στοιχεία  των  οικονομικών  καταστάσεων  αξιολογούνται  διαχρονικά
(οριζόντια  ανάλυση)  ή  βάσει  ενός  συνολικού  μεγέθους  (κάθετη  ανάλυση).
(Σουμπενιώτης Δ. και Ταμπακούδης Ι., 2017)
Αναλυτικότερα,  στην  Οριζόντια  Ανάλυση  (horizontal analysis or trend analysis),  τα
οικονομικά στοιχεία συγκρίνονται σε βάθος χρόνου, ώστε να προσδιοριστεί η πορεία
της επιχείρησης και να εντοπισθούν ασυνήθιστα χαμηλές ή υψηλές τιμές, με σκοπό την
διερεύνηση των αιτιών τους.
Τα  συμπεράσματα  που  προκύπτουν  από  την  Οριζόντια  Ανάλυση  μπορούν  να
αξιολογηθούν  εκτενέστερα,  συγκρίνοντάς  τα  με  τα  αποτελέσματα  ενός  δείγματος
ομοειδών  εταιριών  ή  του  κλάδου  γενικότερα.  Για  την  υλοποίηση  της  Οριζόντιας
Ανάλυσης  θα πρέπει να υπάρχουν και οι αντίστοιχες προϋποθέσεις:
• Η σύγκριση των προηγούμενων ετών της οικονομικής μονάδας 
• Να τηρούνται οι λογιστικές αρχές από την αρχή μιας περιόδου.
Πίνακας 2: Παράδειγμα Οριζόντιας Ανάλυσης
Ενεργητι
κό
Ισολογισμός (Οριζόντια ανάλυση) Παθητικό
 Εκατομμύρια €   Εκατομμύρια €  
 201
4
201
3
Διαφορ
ά
%  201
4
201
3
Διαφορ
ά
%
Εμπορεύ
ματα
50 44 6 14
%
Ίδια κεφάλαια 108 98 10 10%
Πελάτες 22 45 -23 -
51
%
Μακροπρόθε
σμες
υποχρεώσεις
48 48 0 0%
Ταμείο 8 6 2 33
%
Βραχυπρόθεσ
μες
υποχρεώσεις
44 34 10 29%
Κυκλοφο
ρούν
80 95 -15 -
16
%
     
Πάγια 120 82 38 46
%
     
Σύνολο 200 177 23 13
%
Σύνολο 200 180 20% 11%
Η περίπτωση της Κάθετης Ανάλυσης (vertical analysis) πραγματοποιείται εμφανίζοντας
κάθε στοιχείο της οικονομικής κατάστασης ως ποσοστό ενός άλλου. Αναλυτικότερα,
στη  Κατάσταση  Οικονομικής  Θέσης  κάθε  στοιχείο  του  ενεργητικού  εκφράζεται  ως
ποσοστό του συνολικού ενεργητικού και αντίστοιχα κάθε στοιχείο των υποχρεώσεων
και της καθαρής θέσης, ως ποσοστό του συνόλου των υποχρεώσεων και της καθαρής
θέσης. Τα στοιχεία παρουσιάζονται σε απόλυτους αριθμούς και σε ποσοστά ή μόνο σε
ποσοστά τα οποία παριστάνονται με το 100%. (Δημήτριος Χ. Γκίκας, 2002)
Ουσιαστικά, η μέθοδος την κάθετης ανάλυσης έχει τα έξης χαρακτηριστικά: 
 Εξετάζει τα οικονομικά στοιχεία μιας χρηματοοικονομικής κατάστασης ως προς
το ποσοστό πάνω στο απόλυτο μέγεθος του στοιχείου ως βάση υπολογισμού.
Έτσι έχουμε μια ταχύτερη και σαφέστερη αντίληψη της πραγματικής εικόνας
της χρηματοοικονομικής κατάστασης. 
 Ορίζει  την  παρακολούθηση  των  επιμέρους  στοιχείων  των  οικονομικών
καταστάσεων  από  χρόνο  σε  χρόνο,  από  μία  χρονική  περίοδο  σε  μια  άλλη.
(Ξανθάκης Μ. και Αλεξάκης Χ., 2006)
Πίνακας 3: Παράδειγμα Κάθετης Ανάλυσης
Ενεργητικ
ό
Ισολογισμός (Κάθετη ανάλυση) Παθητικό
 Εκατομμύρ
ια €
%  Εκατομμύρ
ια €
%
 201
4
201
3
2014 2013  201
4
201
3
2014 2013
Εμπορεύμα
τα
50 44 25% 25% Ίδια κεφάλαια 108 98 54% 54%
Πελάτες 22 45 11% 25% Μακροπρόθεσ
μες
υποχρεώσεις
48 48 24% 27%
Ταμείο 8 6 4% 3% Βραχυπρόθεσμ
ες
υποχρεώσεις
44 34 22% 19%
Κυκλοφορο
ύν
80 95 40% 54%      
Πάγια 120 82 60% 46%      
Σύνολο 200 177 100
%
100
%
Σύνολο 200 180 100
%
100
%
1.3. Μέθοδοι Μέτρησης της βιώσιμης ανάπτυξης
1.3.1. Στοιχεία ενός Συστήματος Μέτρησης της Βιωσιμότητας
Κάθε σύστημα μέτρησης της βιωσιμότητας πρέπει να διαθέτει κάποια χαρακτηριστικά
στοιχεία τα οποία απαριθμούμε παρακάτω. Αρχικά πρέπει οι θεμελιώδεις αρχές πάνω
στις  οποίες  βασίζονται  να  είναι  ευρέως  αποδεκτές.  Δεύτερον,  θα  πρέπει  να  έχει  τη
δυνατότητα  να  καταγράφει  τις  αλληλεπιδράσεις  ανάμεσα  στην  ανθρώπινη
δραστηριότητα και  τις  περιβαλλοντικές  μεταβολές.  Τέλος,  πρέπει  να δίνει  ξεκάθαρα
μηνύματα  τα  οποία  βοηθούν  αυτόν  που  θα  χρησιμοποιεί  το  σύστημα,  ώστε  να
κατανοήσει  τη  σύνδεση  μεταξύ  των  διαφόρων  παραγόντων  που  συμβάλουν  στη
βιωσιμότητα και ως κατά συνέπεια να βοηθά αποτελεσματικά στη χάραξη πολιτικής.
Επιπλέον,  ένα σύστημα μέτρησης και  παρακολούθησης της βιωσιμότητας πρέπει να
είναι  σε θέση όχι  μόνο να καταγράφει  με  ακρίβεια  διάφορους δείκτες  αλλά και  να
μπορεί να εντοπίζει τις αλληλεπιδράσεις  μεταξύ των περιβαλλοντικών,  οικονομικών,
κοινωνικών και διοικητικών παραγόντων.
Μία  από  τις  μεγαλύτερες  προκλήσεις  που  καλείται  να  αντιμετωπίσει  κανείς  στη
προσπάθειά του να δημιουργήσει ένα τέτοιο σύστημα είναι το πώς θα καταφέρει να
συναθροίσει  εντελώς  διαφορετικά  είδη  πληροφοριών,  με  διαφορετικά  συστήματα
μέτρησης σε ένα κατανοητό και ισορροπημένο μήνυμα. 
Η  ανάγκη  να  δημιουργηθεί  μία  στερεά  βάση  πάνω  στην  οποία  να  στηρίζεται  η
διαδικασία λήψης αποφάσεων, σε όλα τα επίπεδα, καθώς και η ανάγκη για δημιουργία
συστημάτων  παρακολούθησης  του  περιβάλλοντος  και  της  ανάπτυξης  οδήγησε  στην
ανάπτυξη των Δεικτών Βιώσιμης Ανάπτυξης.
1.3.2. Η Χρήση των Δεικτών
Ο  οργανισμός  για  την  Οικονομική  Συνεργασία  και  Ανάπτυξη  (OECD)  δίνει  τον
ακόλουθο ορισμό για τον δείκτη: 
«Είναι μία παράμετρος ή μία τιμή που προκύπτει από παραμέτρους, που δίνει
πληροφορίες για την κατάσταση ενός φαινομένου του περιβάλλοντος ή μίας περιοχής και
ο οποίος έχει σημασία που προεκτείνεται πέρα από την άμεση τιμή της παραμέτρου την
οποία αντιπροσωπεύει»
Σύμφωνα με την Επιστημονική Επιτροπή Περιβαλλοντικών Προβλημάτων (SCOPE)
υποστηρίζεται  πως  τα  δύο  βασικά  χαρακτηριστικά  των  δεικτών  είναι  ότι
ποσοτικοποιούν την πληροφορία ώστε η σημασία της να γίνει πιο ξεκάθαρη, και ότι
απλοποιούν πληροφορίες για σύνθετα φαινόμενα βελτιώνοντας με αυτό τον τρόπο την
επικοινωνία. Πιο συγκεκριμένα όσο αφορά τους δείκτες Βιώσιμης Ανάπτυξης οι Farrel
και Hart (1998) δίνουν τον ακόλουθο ορισμό. 
«Είναι ένα μέτρο το οποίο παρέχει χρήσιμες πληροφορίες για ένα φυσικό, κοινωνικό ή
οικονομικό σύστημα, συνήθως σε αριθμητική μορφή, και το οποίο μπορεί να
χρησιμοποιηθεί για να περιγράψει την κατάσταση του συστήματος, για να εντοπίσει
αλλαγές σε αυτό ή να αναδείξει σχέσεις αιτίου –αποτελέσματος.»
 Τέλος, μπορούμε να πούμε ότι ένας δείκτης δεν είναι τίποτα άλλο παρά συμπυκνωμένη
πληροφορία σε τέτοια μορφή ώστε να μπορεί να κατανοηθεί πιο εύκολα.
Από πολύ παλιά η επιστημονική κοινότητα έχει αναπτύξει συστήματα, προκειμένου να
παρακολουθεί και να καταγράφει αλλαγές που συμβαίνουν σε διάφορους τομείς όπως η
οικονομία, η κοινωνία, η ποιότητα ζωής, οι φυσικοί πόροι και η υγεία. Καθένα από τα
παραπάνω συστήματα στηρίζεται  σε δείκτες  οι οποίοι άρχισαν να χρησιμοποιούνται
στο συνδυαστικά, στα πλαίσια της παρακολούθησης της Βιώσιμης Ανάπτυξης, μόλις
την τελευταία δεκαετία.
Οι  δείκτες  αυτοί  μπορούν  να  χρησιμοποιηθούν  προκειμένου  να  βοηθήσουν  στη
διαδικασία  λήψης  αποφάσεων,  στα  πλαίσια  χάραξης  μιας  πολιτικής  βιώσιμης
ανάπτυξης. Επιπρόσθετα, κατά την εφαρμογή των πολιτικών αυτών, οι δείκτες είναι
απαραίτητοι για να προσδιοριστεί η εξέλιξη των αποτελεσμάτων και να αξιολογηθεί η
πρόοδος  προς  την  επίτευξη  των  στόχων.  Κατά  τη  χρήση  των  εν  λόγω  δεικτών
καθίσταται  ευκολότερη  η  αξιολόγηση  και  κριτική  των  πολιτικών  επιλογών  και  τα
αποτελέσματα  μπορούν  να  ανατροφοδοτηθούν  στην  πολιτική  διαδικασία,  ώστε  να
πραγματοποιηθούν οι απαραίτητες ρυθμίσεις και διορθώσεις. 
1.3.3. Προσπάθειες για Μέτρηση της Βιωσιμότητας
Καθώς  η  παρακολούθηση  της  Βιώσιμης  Ανάπτυξης  άρχισε  να  εξελίσσεται  ως
ξεχωριστός  τομέας  διάφορες  επιστημονικές  ομάδες,  αλλά  και  κρατικοί  φορείς,
δημιούργησαν  τις  δικές  τους  προσεγγίσεις  και  συστήματα  μέτρησης  της  Βιώσιμης
Ανάπτυξης.  Οι  περισσότερες  προσπάθειες  που  έχουν  γίνει  μέχρι  σήμερα  είναι  σε
επίπεδο χωρών παρά σε περιφερειακό και τοπικό επίπεδο. 
Σε  επίπεδο  χωρών μπορούμε  να  διαχωρίσουμε  τις  προσπάθειες  σε  δύο  κατηγορίες.
Αυτές που πραγματοποιήθηκαν από διεθνείς οργανισμούς κα περιλαμβάνουν στοιχεία
για πολλές χώρες και αυτές που έγιναν σε εθνικό επίπεδο και περιλαμβάνουν στοιχεία
μόνο της συγκεκριμένης χώρας.
Κεφάλαιο 2
2.1. Αριθμοδείκτες
Η έννοια της αποδοτικότητας μας εκφράζει τα κατά πόσο το κεφάλαιο μιας επιχείρησης
είναι ικανό να παράγει κέρδος. Η ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδος, όπως
προαναφέραμε,  ενδιαφέρει  τους  μετόχους,  τους  πιστωτές,  τη  διοίκηση,  τους
εργαζόμενους κτλ, τον κάθε ένα κλάδο για διαφορετικούς λόγους. Το κέρδος αποτελεί
τον κυριότερο, αν και όχι αποκλειστικό, σκοπό της λειτουργίας μιας επιχείρησης.
Η  επιχειρηματική  οντότητα  θα  πρέπει  μακροχρόνια  να  επιτυγχάνει  ικανοποιητική
αποδοτικότητα,  γιατί  η  χρηματοοικονομική  σταθερότητα,  η  φερεγγυότητα  και  η
ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της, εξαρτώνται από
την  ικανότητά  της  να  δημιουργεί  κέρδη.  Ενώ  βραχυχρόνια  πρέπει  να  εξασφαλίζει
επαρκή ρευστότητα για την ομαλή αντιμετώπιση των τρεχουσών υποχρεώσεών της.
(Γκίκας, Δ., 2002)
Θεωρείται  ότι  η  Ανάλυση  των  Χρηματοοικονομικών  Καταστάσεων,  μέσα  από  τους
Αριθμοδείκτες  αποτελεί  μία  από  τις  πιο  διαδεδομένες  και  χρήσιμες  αναλύσεις.
Αριθμοδείκτες εννοούμε την σχέση μεταξύ 2 ή περισσότερων οικονομικών στοιχείων
Ισολογισμού ή της κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσεως. (Γκλεζάκος, Μ., 2008)
Οι  αριθμοδείκτες  αυτοί  χρησιμοποιούνται  ευρύτατα  στη  Χρηματοοικονομική,  στη
Λογιστική, στην Οικονομική των επιχειρήσεων κ.α. ο υπολογισμός τους βασίζεται σε
στοιχεία των λογιστικών (οικονομικών) καταστάσεων της επιχείρησης, και ειδικότερα,
στον ισολογισμό, τα αποτελέσματα χρήσης και τον πίνακα διάθεσης κερδών. 
Είναι σημαντικό να επισημάνουμε πως ένας μεμονωμένος αριθμοδείκτης, έχει σχετική
μόνον  αξία  και  αρκετές  φορές  μπορεί  να  μας  οδηγήσει  σε  παραπλανητικά
συμπεράσματα. 
Συνεπώς,  ο  αριθμοδείκτης,  για  να  αποτελέσει  χρήσιμο  εργαλείο  για  τον
χρηματοοικονομικό αναλυτή,  για  την εξαγωγή ορθών συμπερασμάτων θα πρέπει  να
συγκριθεί με κάτι άλλο. 
Προκειμένου λοιπόν να οδηγηθούμε σε ορθά αποτελέσματα σχετικά με τη σημερινή και
μελλοντική  χρηματοοικονομική  κατάσταση  και  γενικότερα  την  απόδοση  μιας
επιχειρηματικής οντότητας, επιβάλλεται να γίνεται:
1. σύγκριση  μεταξύ διαφόρων δεικτών  της  συγκεκριμένης  επιχείρησης σε  ένα
συγκεκριμένο έτος
2. υπολογισμός των δεικτών μιας συγκεκριμένης επιχείρησης για μια σειρά ετών
και διαχρονική σύγκρισή τους, προκειμένου να διαπιστωθεί τυχόν βελτίωση ή
επιδείνωση αυτών των δεικτών στη πορεία του χρόνου
3. υπολογισμός των δεικτών για μια σειρά ετών για ορισμένες αντιπροσωπευτικές
επιχειρήσεις  του  κλάδου  (και  πιο  συγκεκριμένα  των  κυριότερων
ανταγωνιστικών επιχειρήσεων) και σύγκριση των δεικτών με τους αντίστοιχους
της επιχείρησης, με σκοπό την εξαγωγή συμπερασμάτων για την απόδοση της
επιχείρησης στο ανταγωνιστικό περιβάλλον της αγοράς
4. υπολογισμός των δεικτών για ένα ικανοποιητικό αριθμό ομοειδών επιχειρήσεων
του κλάδου, στον οποίο ανήκει η επιχείρηση, καθώς και του μέσου δείκτη του
κλάδου με τους αντίστοιχους δείκτες της επιχείρησης, με σκοπό την εξαγωγή
συμπερασμάτων για την απόδοση της συγκεκριμένης επιχείρησης σε σχέση με
τη μέση απόδοση των άλλων ομοειδών επιχειρήσεων του κλάδου.
Να  σημειωθεί  πως  στις  δύο  τελευταίες  περιπτώσεις  πρέπει  να  χρησιμοποιηθούν
κατάλληλα στοιχεία ώστε η συγκριτική ανάλυση να γίνεται ανάμεσα σε επιχειρήσεις με
παρόμοια χαρακτηριστικά. (Γκλεζάκος, Μ., 2008)
2.2. Η Χρησιμότητα των αριθμοδεικτών στη βιωσιμότητα των 
επιχειρήσεων 
Σύμφωνα με τον Αλεξανδρίδη (2004) :
«Με τον όρο αριθμοδείκτες (χρηματοοικονομικοί δείκτες), εννοούμε τις απλές
μαθηματικές σχέσεις (συνήθως με τη μορφή πηλίκων), οι οποίες επιτρέπουν την εξέταση
(σύγκριση) δύο ή περισσοτέρων στοιχείων του ισολογισμού ή της κατάστασης
αποτελεσμάτων χρήσης μιας οικονομικής μονάδας».
Ο  λόγος  που  οδήγησε  στην  καθιέρωση  της  χρήσης  των  αριθμοδεικτών,  είναι  η
αδυναμία  να  γίνεται  άμεσα  αντιληπτή  η  πραγματική  αξία  και  η  σπουδαιότητα  των
απολύτων  μεγεθών  των  στοιχείων  που  περιλαμβάνονται  στον  ισολογισμό  ή  στην
κατάσταση των αποτελεσμάτων χρήσης μιας οικονομικής μονάδας.
Ένα  ακόμη  στοιχείο  που  πρέπει  να  λαμβάνεται  υπόψη  είναι  ότι  δεν  υπάρχει  ένας
συγκεκριμένος  αριθμός  αριθμοδεικτών,  ο  οποίος  να μπορεί  να καλύψει  τις  ανάγκες
πληροφόρησης όλων των ενδιαφερόμενων για την επιχείρηση. 
Η ανάλυση με τη χρήση των αριθμοδεικτών αποσκοπεί στο να ελαττώσει τον μεγάλο
αριθμό  δεδομένων  που  εμφανίζονται  στις  χρηματοοικονομικές  καταστάσεις.  Οι
αριθμοδείκτες,  όπως  προαναφέρθηκε,  θεωρούνται  ως  ενδείξεις  των  αδυναμιών  της
επιχείρησης τέτοιες όπως είναι η χαμηλή αποδοτικότητα, η χαμηλή ρευστότητα κτλ.
Στη βιβλιογραφία τονίζεται βέβαια και η αρνητική πλευρά των αριθμοδεικτών, καθώς
όπως  υποστηρίζεται,  μια  ευνοϊκή  τιμή  αριθμοδείκτη  είναι  δυνατόν  να  είναι  άνευ
σημασίας, ενώ μια αντίθετα μια δυσμενής τιμή να είναι ιδιαίτερα σημαντική. 
Αντιθέτως, θα μπορούσαμε να υποστηρίξουμε πως μπορεί να αποτελέσει δείγμα καλής
οργάνωσης  και  καλής  λειτουργίας,  ώστε  να  ανακαλυφθούν  τα  δυνατά  και  αδύνατα
σημεία της επιχείρησης και να τα χειριστούμε ανάλογα. Θα πρέπει να σημειώσουμε
πως  η  ανάλυση  με  τη  χρήση  αριθμοδεικτών  δεν  αποσκοπεί  να  δώσει  οριστικές
απαντήσεις,  αντιθέτως  δημιουργεί  ερωτήματα  στα  οποία  αυτός  που  εφαρμόζει  την
ανάλυση καλείται να δώσει απαντήσεις. (Γκλεζάκος, Μ., 2008)
Οι Αριθμοδείκτες μας παρέχουν βοήθεια αναφορικά με:
 τον προσδιορισμό της οικονομικής θέσης της επιχείρησης,
 τη δυνατότητα πρόβλεψης μίας επικείμενης χρεοκοπίας,
 τη δυνατότητα εκτίμησης της βιωσιμότητας της επιχείρησης, 
 και τον υπολογισμό της αποδοτικότητας ενός επενδυτικού σχεδίου.
Όσον αφορά τον τρόπο του υπολογισμού των αριθμοδεικτών, εννοείται πως ισχύουν οι
«κανόνες ομοιογένειας», οι οποίοι ισχύουν για τον υπολογισμό ποσοτικών παραμέτρων.
Με λίγα λόγια τα στοιχεία που χρησιμοποιούνται θα πρέπει να εκφράζονται στις ίδιες
μονάδες μέτρησης, να αναφέρονται στις ίδιες χρονικές περιόδους, να προκύπτουν με τις
ίδιες τεχνικές μεθόδους υπολογισμού και να μην περιέχουν τάσεις διαστρέβλωσης που
πιθανόν να οφείλονται στον πληθωρισμό, σε μεταβολές συναλλαγματικών ισοτιμιών ή
σε εποχιακές διακυμάνσεις.
2.2. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα Αριθμοδεικτών
Τα σημαντικότερα πλεονεκτήματα, που αφορούν τους αριθμοδείκτες είναι: 
1. Το μέγεθος των εκάστοτε επιχειρήσεων, δεν αποτελεί παράγοντα επίδρασης στις
συγκρίσεις. 
2. Δίνουν την δυνατότητα για εύκολη προσαρμογή των λογιστικών αριθμών που
περιέχονται στον αριθμητή και τον παρονομαστή του κάθε αριθμοδείκτη, έτσι
ώστε να περιέχουν ποσά τα οποία δεν έχουν αναγνωριστεί από τη λογιστική
αρχή του ιστορικού κόστους. 
3. Καθίσταται  εύκολη  η  κατανόηση  από  τους  ενδιαφερόμενους  χωρίς  επιπλέον
επεξηγηματικά σχόλια. 
Στην κατηγορία των μειονεκτημάτων το σημαντικότερο στοιχείο που θα μπορούσαμε
να επισημάνουμε είναι το γεγονός ότι η οικονομική μονάδα έχει την « δυνατότητα », να
διαστρεβλώσει τα οικονομικά της στοιχεία και να αλλάξει προς το « καλύτερο » τις
οικονομικές  καταστάσεις,  που  έχουν  ως  αποδέκτες  τους  ενδιαφερόμενους  χρήστες.
(Κάντζος Κωνσταντίνος, 2013)
2.3. Κατηγορίες Χρηματοοικονομικών Δεικτών
Η χρηματοοικονομική  ανάλυση  των  οικονομικών  στοιχείων  μιας  επιχείρησης,  όπως
προαναφέρθηκε, πραγματοποιείται είτε από εξωτερικούς αναλυτές, δηλαδή από άτομα
εκτός επιχείρησης, είτε από εσωτερικούς αναλυτές και, συνήθως από τον υπεύθυνο της
χρηματοοικονομικής λειτουργίας. 
Οι εξωτερικοί αναλυτές δίνουν βαρύτητα στην ανάλυση και αξιολόγηση των δεικτών
εκείνων που απεικονίζουν την απόδοση μιας επιχείρησης στο συγκεκριμένο τομέα που
τους ενδιαφέρει περισσότερο.
Για παράδειγμα:
Οι τράπεζες οι οποίες εξετάζουν την περίπτωση χορήγησης βραχυπρόθεσμων δανείων
σε  μια  επιχείρηση,  ενδιαφέρονται  κυρίως  για  τους  δείκτες  εκείνους  οι  οποίοι
απεικονίζουν τη βραχυπρόθεσμη οικονομική κατάσταση ή ρευστότητα της επιχείρησης.
Σε αντίθετη  περίπτωση,  εάν  η  τράπεζα,  ή  άλλοι  πιστωτές,  εξετάζουν  τη περίπτωση
χορήγησης  μακροπρόθεσμων  δανείων  για  τη  χρηματοδότηση  των  επενδυτικών
προγραμμάτων  μιας  επιχείρησης,  στρέφουν  το  ενδιαφέρον  τους  στους  δείκτες  που
απεικονίζουν  την  ικανότητα  της  επιχείρησης  να  πραγματοποιεί  κέρδη  σε
βραχυπρόθεσμη και μακροπρόθεσμη βάση. 
Τέλος,  η  διοίκηση  της  επιχείρησης  ενδιαφέρεται  για  όλους  τους  τομείς  της
δραστηριότητας  την  επιχειρηματικής  οντότητας,  από  την  ικανότητά  της  να
ανταπεξέρχεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της μέχρι την ικανότητα ανάπτυξης
και πραγματοποίησης κερδών για τους μετόχους της σε μακρο-μεσοπρόθεσμη βάση.
Είναι λοιπόν χρήσιμο να κατατάξουμε τους αριθμοδείκτες στις παρακάτω έξι βασικές
κατηγορίες και να αναλύσουμε τις βασικότερες εξ αυτών.  (Κοχιός κ. συν., 2002)
2.3.1. Δείκτες Ρευστότητας
Οι  δείκτες  ρευστότητας  είναι  μια  ομάδα  κριτηρίων  όπου  βασικό  σκοπό  έχουν  τη
μέτρηση της ικανότητας  της επιχείρησης να ανταπεξέρχεται  στις  ληξιπρόθεσμες  και
στις  τρέχουσες  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  της.  Παρόλο  που  μια  πλήρης  και
βαθύτερη  ανάλυση  της  ρευστότητας  απαιτεί  την  κατάστρωση  ταμειακών
προγραμμάτων, εντούτοις η ανάλυση των δεικτών ρευστότητας μας δείχνει μια άμεση
ένδειξη για την κατάσταση των ρευστών διαθεσίμων της επιχείρησης.  (Σουμπενιώτης Δ.
και Ταμπακούδης Ι., 2017)
Στη κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται οι παρακάτω δείκτες:
1. δείκτης κυκλοφοριακής (γενικής) ρευστότητας
2. δείκτης άμεσης (ειδικής) ρευστότητας
3. δείκτης διαθεσίμων (ταμειακής ρευστότητας)
2.3.2. Δείκτες Δραστηριότητας (Κυκλοφοριακής Ταχύτητας
Με τους  εν  λόγω δείκτες  προσδιορίζεται  ο  βαθμός  της  αποτελεσματικής  χρήσης  ή
αξιοποίησης των διαθέσιμων πόρων μιας επιχείρησης, αφού όσο πιο εντατική είναι η
χρήση των διαθέσιμων επιχειρηματικών πόρων, τόσο πιο αποτελεσματική (κερδοφόρα)
αποβαίνει η εκμετάλλευση της επιχείρησης.
Οι  δείκτες  δραστηριότητας  ή  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  μετρούν  ουσιαστικά   τον
αριθμό  των  περιστροφών  που  πραγματοποιούν  τα  περιουσιακά  στοιχεία  μιας
επιχείρησης  στο  σύνολό  τους  (συνολικό  ενεργητικό)  ή  σε  ομάδες  (συνολικό  πάγιο,
κυκλοφορούν,  σύνολο  αποθεμάτων,  απαιτήσεων,  διαθεσίμων)  ή  το  καθένα  χωριστά
(χρεώστες,  πελάτες,  επισφαλείς  πελάτες, γραμμάτια εισπρακτέα)   σε μια οικονομική
χρήση.
Η  σημασία  των  δεικτών  αυτών  είναι  ιδιαίτερης  σημασίας,  καθώς  βοηθούν  στον
προσδιορισμό  της  ταχύτητας  με  την  οποία  κινείται  το  συνολικό  παραγωγικό-
συναλλακτικό κύκλωμα της επιχείρησης, κάτι που αποτελεί και τον κύριο σκοπό της
για τη μεγιστοποίηση του κέρδους  της.  Η ταχύτητα ολοκλήρωσης  του κυκλώματος
ρευστά διαθέσιμα αγορά πρώτων και βοηθητικών υλών παραγωγή προϊόντων
απαιτήσεις διαθέσιμα, συνδέεται στενά με την αποδοτικότητα της επιχείρησης, αφού
αυτή είναι το αποτέλεσμα της ταχύτητας επανεισροής των επενδεδυμένων κεφαλαίων
επί  το  περιθώριο  κέρδους.  Για  το  λόγο  αυτό,  μόνιμη  επιδίωξη  της  επιχείρησης  θα
πρέπει να είναι η προσπάθεια αύξησης της ταχύτητας περιστροφής των κυκλοφοριακών
περιουσιακών  της  στοιχείων,  αφού  σε  κάθε  κύκλο  αυτών,  μαζί  με  τα  διατεθέντα
κεφάλαια, επανεισρέουν και τα πραγματοποιούμενα, μέσα σε αυτόν τον κύκλο, κέρδη.
Η έκφραση της κυκλοφοριακής ταχύτητας σε ημέρες του χρόνου (365/κυκλοφοριακή
ταχύτητα) μας παρέχει μια σαφέστερη εικόνα για τη συντόμευση ή επιβράδυνση του
παραγωγικού- συναλλακτικού κυκλώματος της επιχείρησης. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Στη κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται οι παρακάτω δείκτες:
1. δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας κεφαλαίων κίνησης
2. δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας κυκλοφορούντος ενεργητικού
3. δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων
4. δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων
5. δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων
6. δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας καθαρών παγίων
2.3.3. Δείκτες Αποδοτικότητας
Με τους δείκτες αποδοτικότητας μετράται η αποδοτικότητα της επιχείρησης σε σχέση
με τις πωλήσεις, την καθαρή θέση και το σύνολο των επενδεδυμένων κεφαλαίων.
Οι  δείκτες  αυτοί  μετά  από  προσεκτική  διερεύνηση  και  ερμηνεία,  μας  παρέχουν
χρήσιμες  πληροφορίες  και  ενδιαφέροντα  στοιχεία  για  τον  τρόπο  αξιοποίησης  των
διαθέσιμων κεφαλαιακών πόρων.
 Αποτελούν σημαντικά κριτήρια, βάσει των οποίων εξάγουμε συνολικά συμπεράσματα
για  την  αποτελεσματική  ή  όχι  άσκηση  της  διοίκησης,  όπως  αυτή  κρίνεται  εκ  του
αποτελέσματος με βάση το επίπεδο των κερδών της, την αποτελεσματική αξιοποίηση
των κεφαλαίων της και  την απόδοση των βασικών δραστηριοτήτων της.  (Κοχιός κ.
συν., 2002)
Τους εν λόγω δείκτες τους αναλύουμε και τους ερμηνεύουμε διαχρονικά,  βάσει των
οικονομικών στοιχείων της επιχείρησης για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο, ή τους
ερμηνεύουμε  σε  σύγκριση  με  τους  αντίστοιχους  δείκτες  του  κλάδου  ή  άλλων
ανταγωνιστικών επιχειρήσεων για την ίδια χρονική περίοδο. 
Οι σημαντικότεροι δείκτες αποδοτικότητας είναι οι εξής:
 δείκτες περιθωρίου
1. δείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους 
2. δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους
 δείκτες απόδοσης
1. δείκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων
2. δείκτης  αποδοτικότητας  απασχολούμενων  κεφαλαίων.  (Σουμπενιώτης  Δ.  και
Ταμπακούδης Ι., 2017)
2.3.4. Δείκτες Κεφαλαιακής Διάρθρωσης και Βιωσιμότητας
Οι  δείκτες  αυτοί  έχουν  ως  βασικό  στόχο  να  μετρήσουν  το  βαθμό  στον  οποίο  η
επιχειρηματική  οντότητα έχει  χρησιμοποιήσει  δανειακά  κεφάλαια  για  την  ανάπτυξή
της.  Με  τους  συγκεκριμένους  δείκτες  προσδιορίζεται  αφενός  η  σχέση  μεταξύ  των
περιουσιακών  στοιχείων  της  επιχείρησης  και  των  κεφαλαίων  της  και  αφετέρου
μετράται ο βαθμός εξάρτησης της περιουσία της από τα ξένα κεφάλαια. 
Με  τον  όρο  διάρθρωση  των  κεφαλαίων  μιας  οικονομικής  μονάδας  εννοούμε  το
μέγεθος,  τις πηγές και  τις μορφές κεφαλαίων που χρησιμοποιεί  η επιχείρηση για τη
χρηματοδότηση των περιουσιακών της στοιχείων.
Τα  δανεικά  κεφάλαια  των  επιχειρήσεων  μπορούν  να  έχουν  τη  μορφή  των
μακροπρόθεσμων  υποχρεώσεων,  των  μεσοπρόθεσμων  υποχρεώσεων  και  των
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Τα δάνεια αυτά εξασφαλίζονται με διάφορους τρόπους
κάποιοι  από  τους  οποίους  είναι  η  εγγραφή  υποθήκης  ή  προσημείωσης,  ενεχυρίαση
αξιογράφων, επιταγές, γραμμάτια ή συναλλαγματικές, φορτωτικές κτλ.
Ανεξάρτητα από την οικονομική κατάσταση της επιχείρησης, οφείλει να είναι συνεπής
στις  υποχρεώσεις  της και  να αποπληρώνει  τα δάνεια σε τακτά χρονικά διαστήματα,
προκειμένου να διατηρείται η αξιοπιστία και η φερεγγυότητά της στην αγορά, καθώς
και να διασφαλίζεται σε ικανοποιητικό βαθμό η δανειοληπτική της ικανότητα.
Είναι  προφανές  πως  όσο  μεγαλύτερη  είναι  η  αναλογία  των  ξένων  κεφαλαίων  στο
σύνολό των κεφαλαίων μιας επιχείρησης, τόσο μεγαλύτερες είναι και οι επιβαρύνσεις
αυτής  σε  πάγια  έξοδα  (χρηματοοικονομικές  δαπάνες,  τόκοι,  προμήθειες  τόκων,
ασφάλιστρα, έξοδα φακέλων κ.α.). Εξάλλου, σε μια τέτοια περίπτωση, η μείωση των
κερδών μιας επιχείρησης, λόγω κάμψης της οικονομικής δραστηριότητας, μπορεί να
οδηγήσει σε φαύλο κύκλο νέων δανειοδοτήσεων για την κάλυψη των τοκοχρεωλυτικών
της δόσεων. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσμα να βρεθεί σε δυσμενέστερη θέση τόσο ως
προς την σχέση ίδιων και  ξένων κεφαλαίων,  όσο και  ως  προς  την επιβάρυνση των
λογαριασμών εκμετάλλευσης και αποτελεσμάτων χρήσης. 
Είναι  επίσης  σημαντικό  να  σημειωθεί  πως  η  βέλτιστη  κεφαλαιακή  διάρθρωση μιας
οικονομικής οντότητας είναι εκείνη κατά την οποία υπάρχει εξισορρόπηση μεταξύ του
αντιλαμβανόμενου επιχειρηματικού ρίσκου και της απόδοσης, η οποία μεγιστοποιεί την
αξία των μετοχών της, ενώ συγχρόνως ελαχιστοποιεί  το κόστος των επενδεδυμένων
κεφαλαίων της. (Κοχιός κ. συν., 2002) 
Τέλος,  οι  επιχειρηματικές  αποφάσεις  που  αφορούν  την  κεφαλαιακή  διάρθρωση  της
επιχείρησης, συνδέονται κυρίως: 
 με τον βαθμό επικινδυνότητας των τοποθετήσεων σε συγκεκριμένες επενδυτικές
επιλογές
 με  τα  επενδυτικά  κίνητρα  και  πάσης  φύσεως  οικονομικές  παροχές
(επιχορηγήσεις,  επιδοτήσεις  επιτοκίων,  φορολογικές  ελαφρύνσεις,  αυξημένες
αποσβέσεις κτλ)
 με την πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης
 με την γενικότερη στρατηγική της επιχείρησης 
Στη κατηγορία των δεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης και βιωσιμότητας κατατάσσονται
οι παρακάτω δείκτες:
1. δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης
2. δείκτης κάλυψης χρηματοοικονομικών δαπανών
3. δείκτης βαθμού κάλυψης παγίων με κεφάλαια μακράς διάρκειας
4. δείκτης βαθμού κάλυψης κυκλοφορούντος ενεργητικού με μόνιμο κεφάλαιο
κίνησης
5. δείκτης κάλυψης σταθερών δαπανών
6. δείκτης ολικής κάλυψης
7. δείκτης μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια
8. δείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια
9. δείκτης βαθμού παγιοποίησης περιουσίας
2.3.5. Δείκτες Επενδύσεων σε Μετοχικούς Τίτλους
Οι δείκτες αυτοί χρησιμοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται να αποφασίσουν
για τον αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πουλήσουν ή να διατηρήσουν την επένδυσή
τους  σε  μετοχικούς  τίτλους  μιας  επιχείρησης.  Οι  περισσότεροι  από  τους  ευρύτατα
χρησιμοποιούμενους  δείκτες  συσχετίζουν  τη  τρέχουσα  χρηματιστηριακή  τιμή  των
μετοχών  της  επιχείρησης  με  τα  κατά  μετοχή  μεγέθη  του  ισολογισμού  και  την
κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Στη κατηγορία αυτή ανήκουν οι παρακάτω δείκτες:
1. κέρδη ανά μετοχή
2. δείκτης τιμής προς κέρδη ανά μετοχή
3. δείκτης τιμής προς λογιστική αξία μετοχής
4. μερισματική απόδοση ή απόδοση μετοχής
5. ποσοστό διανεμόμενων κερδών
6. ταμειακή ροή ανά μετοχή
7. δείκτης τιμής προς ακαθάριστη ταμειακή ροή
8. δείκτης PEG (Price Earnings Growth)
9. δείκτης εμπορευσιμότητας μετοχής
10. συνολική χρηματιστηριακή (κεφαλαιακή) αξία εταιρίας
11. δείκτης χρηματιστηριακής (κεφαλαιακής) αξίας εταιρίας προς πωλήσεις μετοχής
12. συντελεστής μεταβλητότητας σε σχέση με τον χρηματιστηριακό δείκτη (BETA
Coefficient)
2.3.6. Δείκτες Μεγέθυνσης- Ανάπτυξης
Η  κατηγορία  αυτών  των  δεικτών  απεικονίζει  την  ικανότητα  της  επιχείρησης  να
δραστηριοποιείται  αποτελεσματικά  και  να  διατηρεί  υψηλή  την  επιχειρηματική  της
παρουσία μέσα στο ανταγωνιστικό περιβάλλον της αγοράς.
Η επιχείρηση θα πρέπει να παρακολουθεί συνεχώς τους εν λόγω δείκτες, σε συνδυασμό
με όλους τους άλλους δείκτες, τόσο διαχρονικά, όσο και προβλεπόμενα συγκριτικά και
με  τους  ομοειδής  δείκτες  του  κλάδου  ή  άλλων  ανταγωνιστικών  ή  πρότυπων
επιχειρήσεων. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Σε αυτή τη κατηγορία κατατάσσονται οι παρακάτω δείκτες:
1. ρυθμός αύξησης εσόδων πωλήσεων
2. ρυθμός αύξησης καθαρών κερδών
3. ρυθμός αύξησης καθαρών κερδών ανά μετοχή
4. ρυθμός αύξησης μερισμάτων ανά μετοχή
5. ρυθμός αύξησης μέσης αγοραίας τιμής ανά μετοχή
6. ρυθμός αύξησης λογιστικής αξίας ανά μετοχή
Κεφάλαιο 3
Στο κεφάλαιο αυτό θα αναλύσουμε κάποιους από τους αριθμοδείκτες που εξετάζονται
σε μεγαλύτερο ποσοστό από εσωτερικούς και εξωτερικούς αναλυτές, καθώς παρέχουν
τα  βασικότερα  στοιχεία  για  μια  πρώτη  επαφή  με  τη  τρέχουσα  κατάσταση  της
επιχείρησης.  Επίσης,  θα  επισημανθεί  ο  τρόπος  υπολογισμού  των  εν  λόγω δεικτών.
(Κάντζος Κωνσταντίνος, 2013)
3.1. Αριθμοδείκτες Ρευστότητας
3.1.1. Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας
Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας δείχνει το μέτρο ρευστότητας μιας
Επιχειρηματικής οντότητας καθώς και το περιθώριο ασφάλειας που υπάρχει,
προκειμένου να αντιμετωπιστεί μια ανεπιθύμητη μεταβολή στη ροή κεφαλαίων
κίνησης. Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι ο πλέον χρησιμοποιούμενος
δείκτης και βρίσκεται αν διαιρέσουμε το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού
με το σύνολο των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της.
Όταν ο αριθμοδείκτης  γενικής  ρευστότητας  είναι  μεγάλος φανερώνεται  μια ευνοϊκή
κατάσταση της οικονομικής μονάδας από πλευράς ρευστότητας. Γενικά, ένας δείκτης
κυκλοφοριακής  ρευστότητας  μεγαλύτερος  του  ένα  (>1)  θεωρείται  καλή  ένδειξη
ρευστότητας, ενώ μικρότερος του ένα κακή ένδειξη. Αντίθετα όμως, ένας υπερβολικά
μεγάλος  δείκτης  γενικής  ρευστότητας  μπορεί  να  σημαίνει  ότι  η  επιχείρηση  δεν
χρησιμοποιεί  τις  χρηματοδοτικές  δυνατότητες  που  υπάρχουν  όσο  θα  μπορούσε,  με
αποτέλεσμα να μην μεγεθύνεται στην αγορά όσο θα μπορούσε. (Νιάρχος Α. Νικήτας,
2004)
Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας = Κυκλοφορούν ΕνεργητικόΒραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
3.1.2. Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας
Η διαφορά  του  εν  λόγω  δείκτη  με  τον  δείκτη  γενικής  ρευστότητας  είναι  πως  εδώ
περιλαμβάνονται  μόνο  τα  στοιχεία  που  είναι  άμεσα  ρευστοποιήσιμα  (μετρητά,
καταθέσεις, χρεόγραφα, απαιτήσεις). Ουσιαστικά μας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως
ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυχρόνιες απαιτήσεις της.
Υπολογίζεται  αν  αφαιρούμε  τα  αποθέματα  από  το  κυκλοφορούν  ενεργητικό  και  τα
διαιρούμε με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.
Όταν  ο  αριθμοδείκτης  άμεσης  ρευστότητας  βρίσκεται  γύρω  στη  μονάδα  θεωρείται
ικανοποιητικός,  ενώ  ένα  νούμερο  μικρότερο  της  μονάδας  σημαίνει  πως  τα  άμεσα
ρευστοποιήσιμα στοιχεία δεν επαρκούν για τη κάλυψη των τρεχουσών υποχρεώσεων.
(Νιάρχος Α. Νικήτας, 2004)
3.1.3. Αριθμοδείκτης Διαθεσίμων ή Ταμειακής Ρευστότητας
Ο  αριθμοδείκτης  διαθεσίμων  μας  δείχνει  πόσες  φορές  τα  διαθέσιμα  περιουσιακά
στοιχεία μιας επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 
Ο  δείκτης  αυτός  προκύπτει  εάν  διαιρέσουμε  τα  χρηματικά  διαθέσιμα  με  τις
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.
Η ταμειακή ρευστότητα εκφράζει την ικανότητα μιας οικονομικής μονάδας να εξοφλεί
τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της με τα χρηματικά διαθέσιμα που έχει στη διάθεσή
της. Τις περισσότερες φορές ο δείκτης αυτός βρίσκεται κάτω της μονάδας, ενώ είναι
χαρακτηριστικό  παράδειγμα  πως  ακόμη  και  οι  τράπεζες  δεν  εμφανίζουν  ταμειακή
ρευστότητα πάνω από μονάδα. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας=
(Κύκλος Εργασιών- Αποθέματα)Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας= Χρηματικά ΔιαθέσιμαΒραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
3.2. Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας
3.2.1. Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 
O  αριθμοδείκτης  ταχύτητας  εισπράξεων  απαιτήσεων  δείχνει  πόσες  φορές
εισπράττονται, κατά μέσο όρο, οι απαιτήσεις της επιχείρησης μέσα στη διάρκεια της
λογιστικής χρήσης. 
Σε περίπτωση που θέλουμε να δούμε ποια είναι η πραγματική μέση διάρκεια που τα
κεφάλαια μιας επιχείρησης δεσμεύονται από τους πελάτες της αρκεί να διαιρέσουμε τις
ημέρες του έτους με τον αριθμοδείκτη ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων. (Νιάρχος Α.
Νικήτας, 2004)
Υπολογίζεται διαιρώντας την αξία των πωλήσεων μιας οικονομικής μονάδας, με τον
μέσο όρο των απαιτήσεών της.
Εάν θέλουμε να δούμε ποια είναι η πραγματική μέση διάρκεια που τα κεφάλαια
μιας επιχείρησης δεσμεύονται από τους πελάτες της αρκεί να διαιρέσουμε τις ημέρες
του έτους με τον αριθμοδείκτη ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων.
3.2.2. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης
Ο αριθμοδείκτης  αυτός δείχνει  ποιο είναι  το ύψος των πωλήσεων που πέτυχε  κάθε
μονάδα  κεφαλαίου  κίνησης  σε  σχέση  με  το  ύψος  των  πωλήσεών  της.  Το  καθαρό
κεφάλαιο κινήσεως προσδιορίζεται αν από το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού
αφαιρεθούν  οι  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  της  επιχείρησης.  Ένας  υψηλός
Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεων των Απαιτήσεων= 
Καθαρές ΠωλήσειςΜ.Ο. Απαιτήσεων
Διάρκεια Απαιτήσεων σε Ημέρες= 365Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων
αριθμοδείκτης μπορεί να αποτελεί ένδειξη ανεπάρκειας κεφαλαίων κίνησης. (Κοχιός κ.
συν., 2002)
Ο δείκτης  αυτός  υπολογίζεται  αν  διαιρέσουμε  τις  καθαρές  πωλήσεις  με  το  καθαρό
κεφάλαιο κίνησης.
3.2.3. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων
Ο αριθμοδείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  ιδίων  κεφαλαίων  δείχνει  το  βαθμό  που
χρησιμοποιούνται τα ίδια κεφάλαια μιας επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της.
Ένας υψηλός αριθμοδείκτης σημαίνει ότι η επιχείρηση πραγματοποιεί μεγάλο αριθμό
πωλήσεων με μικρό σχετικά ύψος ιδίων κεφαλαίων, γεγονός που ενδέχεται να οδηγήσει
σε υψηλά κέρδη. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας τις καθαρές πωλήσεις με τον μέσο όρο των
συνολικών ιδίων κεφαλαίων.
Υπολογίζεται διαιρώντας τις καθαρές πωλήσεις με το καθαρό κεφάλαιο κίνησης.
3.2.4. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 
Ο  αριθμοδείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  ενεργητικού  δείχνει  το  βαθμό  που
χρησιμοποιούνται τα στοιχεία του ενεργητικού σε σχέση με τις πωλήσεις της.
Γενικά, ένας υψηλός αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού μας δείχνει
ότι  η  επιχείρηση  κάνει  εντατική  χρησιμοποίηση  των  περιουσιακών  της  στοιχείων,
προκειμένου να πραγματοποιήσει τις πωλήσεις. Αντίθετα, όταν είναι χαμηλός ο δείκτης
αυτός  σημαίνει  ότι  η  επιχείρηση  δεν  πραγματοποιεί  εντατική  χρησιμοποίηση  των
περιουσιακών της  στοιχείων,  και  θα  πρέπει  να αυξήσει  το βαθμό χρησιμοποιήσεως
Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κινήσεως= 
Καθαρές ΠωλήσειςΚαθαρό Κεφάλαιο Κίνησης
Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων= 
Καθαρές ΠωλήσειςΜ.Ο. Ιδίων Κεφαλαίων
αυτών ή να προχωρήσει  σε ρευστοποίηση μέρους  των περιουσιακών της στοιχείων.
(Νιάρχος Α. Νικήτας, 2004)
Ο δείκτης  αυτός  υπολογίζεται  διαιρώντας  το  σύνολο  των  καθαρών  πωλήσεων  μιας
οικονομικής μονάδας με τον μέσο όρο του συνόλου του ενεργητικού.
3.2.5. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων
Ο εν λόγω αριθμοδείκτης μας δείχνει τον βαθμό στον οποίο η επιχείρηση χρησιμοποιεί
τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία σε σχέση με τις πωλήσεις της. Αποτελεί ένδειξη για
το  εάν η επιχείρηση επενδύει  παραπάνω από όσο χρειάζεται  σε πάγια  περιουσιακά
στοιχεία. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Υπολογίζεται  διαιρώντας  τις  καθαρές  πωλήσεις  με  τον  μέσο  όρο  των  συνολικών
παγίων. 
Όσο πιο υψηλός είναι ο αριθμοδείκτης αυτός, τόσο πιο εντατικά χρησιμοποιούνται τα
πάγια περιουσιακά στοιχεία από την επιχείρηση σε σχέση με το ύψος των πωλήσεων
που πραγματοποιεί.
3.2.6. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων
Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων δείχνει πόσες φορές μέσα στη
λογιστική χρήση ανανεώθηκαν τα αποθέματα της οικονομικής μονάδας σε σχέση με τις
πωλήσεις της. 
Γενικά, όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων
τόσο αποτελεσματικότερα λειτουργεί μια επιχείρηση. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Για  τον  υπολογισμό  του  διαιρούμε  το  κόστος  πωληθέντων  με  το  μέσο  απόθεμα
προϊόντων. 
Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού= Καθαρές ΠωλήσειςΜ.Ο. Ενεργητικού
Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων = Καθαρές ΠωλήσειςΜ.Ο. Παγίων
Διαιρώντας  τις  ημέρες  του  έτους  με  τον  αριθμοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας
αποθεμάτων  βρίσκουμε  τις  ημέρες  που παραμένουν  τα  αποθέματα  στην επιχείρηση
μέχρι τη στιγμή πώλησής τους.
3.3. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας ή Κερδοφορίας
3.3.1. Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους
O αριθμοδείκτης  μικτού κέρδους  δείχνει  το μικτό  κέρδος μιας επιχείρησης προς τις
καθαρές πωλήσεις της.
Υπολογίζεται διαιρώντας τα μικτά κέρδη χρήσης με τις καθαρές πωλήσεις.
Εάν ο  αριθμοδείκτης  μικτού  κέρδους  είναι  υψηλός,  αυτό θεωρείται  μια  πολύ  καλή
ένδειξη για την επιχείρηση, αφού έχει την δυνατότητα να καλύπτει τα λειτουργικά και
άλλα έξοδά της, ενώ παράλληλα απομένει ικανοποιητικό κέρδος.
3.3.2. Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους
Ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους μας δείχνει το ποσοστό του καθαρού κέρδους μιας
επιχείρησης από τις πωλήσεις της. 
Υπολογίζεται αν διαιρέσουμε τα καθαρά κέρδη χρήσης μιας περιόδου με το σύνολο των
καθαρών πωλήσεών της. 
Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων = 
Κόστος ΠωληθέντωνΜ.Ο. Αποθεμάτων 
Αριθμός Παραμονής Αποθεμάτων στη Επιχείρηση = 
365 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων
Αριθμοδείκτης Μικτού Κέρδους = (Μικτά Κέρδη ΕκμεταλλεύσεωςΚαθαρές Πωλήσεις)*100
Όσο πιο υψηλός είναι ο συγκεκριμένος δείκτης μας δείχνει ότι τόσο πιο επικερδής είναι
η οικονομική οντότητα. (Κοχιός κ. συν., 2002)
3.3.3. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων
Ο αριθμοδείκτης  αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων μας δείχνει  την κερδοφορία μιας
επιχείρησης και το κατά πόσο υλοποιήθηκε ο στόχος της.
Υπολογίζεται διαιρώντας τα καθαρά κέρδη εκμετάλλευσης με τον μέσο όρο των ιδίων
κεφαλαίων. 
3.3.4. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενων Κεφαλαίων
Ο  αριθμοδείκτης  αποδοτικότητας  απασχολουμένων  κεφαλαίων  μας  δείχνει  την
αποδοτικότητα  μιας  επιχείρησης,  ανεξάρτητα  από  τις  πηγές  προελεύσεως  των
κεφαλαίων  της.  Παράλληλα,  μας  δείχνει  την  ικανότητα  της  επιχείρησης  για
πραγματοποίηση κερδών, τον τρόπο που κάνει χρήση των ιδίων και ξένων κεφαλαίων
και το αποτέλεσμα που πετυχαίνει. (Κοχιός κ. συν., 2002)
Ο εν λόγω αριθμοδείκτης θεωρείται από τους σημαντικότερους για τους λόγους που
απαριθμούνται παρακάτω : 
1. Ο  υπολογισμός  της  αποδοτικότητας  του  συνόλου  των  απασχολούμενων
κεφαλαίων  αποτελεί  κατευθυντήρια  γραμμή  στις  περιπτώσεις  που  μια
επιχείρηση σκοπεύει να προχωρήσει στην εξαγορά άλλης 
2. Ο  συγκεκριμένος  δείκτης  μπορεί  εύκολα  να  μηδενιστεί  σε  περίπτωση  ου  η
επιχείρηση αντιμετωπίσει μια κρίση 
3. Ένας  μόνιμα  χαμηλός  δείκτης  μπορεί  να  αποτελεί  ένδειξη  για  ενδεχόμενη
διακοπή της λειτουργίας της οικονομικής μονάδας. (Νιάρχος Α. Νικήτας, 2004)
Αριθμοδείκτης Καθαρού Κέρδους = (Καθαρά Κέρδη Χρήσεως Καθαρές Πωλήσεις)*100
Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων= 
(Καθαρά Κέρδη ΕκμεταλλεύσεωςΜ.Ο. Ιδίων Κεφαλαίων)*100
Υπολογίζεται αν διαιρέσουμε τα καθαρά κέρδη εκμετάλλευσης πριν αφαιρέσουμε τα
χρηματοοικονομικά  έξοδα,  με  τα  συνολικά  απασχολούμενα  κεφάλαια  για  τη
συγκεκριμένη χρήση.
Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολουμένων Κεφαλαίων = 
(Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως+ Χρημ/κά Έξοδα)Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια
Κεφάλαιο 4
Δείκτες εξαγωγών – εξωτερικού εμπορίου
Στο κεφάλαιο αυτό θα απαριθμήσουμε ορισμένους δείκτες οι οποίοι με τη χρήση τους
οδηγούν  τους  αναλυτές  σε  συμπεράσματα  που  έχουν  να  κάνουν  με  την  εξαγωγική
δραστηριότητα  των  επιχειρήσεων.  Οι  συγκεκριμένοι  δείκτες  μας  επιτρέπουν  την
εξαγωγή  ενδιαφερόντων  συμπερασμάτων  ως  προς  τα  στατικά  και  δυναμικά
χαρακτηριστικά  του  εμπορίου  μιας  χώρας,  και  κυρίως  ως  προς  τους  βασικούς
παράγοντες  που καθόρισαν τη σχετική  εξαγωγική  επίδοση κάθε  κλάδου.  Υπάρχει  η
δυνατότητα να γίνει σύγκριση της δομής και της ανταγωνιστικότητας των εξαγωγών και
του  εξωτερικού  εμπορίου  μεταξύ  Ελλάδας  και  άλλων  ευρωπαϊκών  χωρών,  με  τη
χρησιμοποίηση  και  την  εμπειρική  εκτίμηση  ορισμένων  δεικτών,  με  βάση  σχετικά
αριθμητικά δεδομένα μιας σειράς ετών.
Ορισμένοι δείκτες εξαγωγών – εξωτερικού εμπορίου αναλύονται παρακάτω. (Μπαλτάς,
συν., 2001)
4.1. Δείκτης μέτρησης ανταγωνιστικότητας 
Σε  επίπεδο  επιχείρησης,  η  ανταγωνιστικότητα  είναι  εύκολο  να  οριστεί:  είναι  η
δυνατότητα  (ικανότητα)  µιας  επιχείρησης  να  επιβιώσει  και  να  αναπτυχθεί,
λαµβάνοντας υπόψη τον ανταγωνισµό άλλων επιχειρήσεων για τα ίδια κέρδη (στον ίδιο
κλάδο ή  την αγορά).  Μπορούν να χρησιμοποιηθούν  διάφορες  προσεγγίσεις  για  την
ανάλυση  της  εξέλιξης  της  ανταγωνιστικότητας.  Οι  επιχειρήσεις  ανταγωνίζονται  για
αγορές και πόρους (ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα) και συνεπώς είναι σχετικά εύκολο
να  εξετάσει  κανείς,  συγκριτικά,  την  ανταγωνιστική  τους  θέση  µετρώντας  µερίδια
αγορών (δείκτης επίδοσης), το βαθµό δηµιουργίας και συσσώρευσης ανταγωνιστικών
πλεονεκτηµάτων  όπως  καινοτοµικά  προϊόντα,  διαδικασίες,  κλπ  (δείκτες  εισροών),
άμεσες ξένες επενδύσεις κτλ.. 
Επιπρόσθετα,  μία  επιχείρηση  θεωρείται  ανταγωνιστική  αν  έχει  τη  δυνατότητα  να
παράγει προϊόντα ή υπηρεσίες ανώτερης ποιότητας και χαμηλότερου κόστους σε σχέση
με τους εγχώριους ή τους διεθνείς ανταγωνιστές της και να διατηρήσει σε βάθος χρόνου
το πλεονέκτημα αυτό. Η ανταγωνιστικότητα μίας επιχείρησης μεταφράζεται επομένως
σε  υψηλή  κερδοφορία  μακροπρόθεσμα  και  στη  δυνατότητά  της  να  αμείβει  τους
εργαζομένους της και να παρέχει υψηλές αποδόσεις στους μετόχους (ιδιοκτήτες) της.
Επομένως, για να είναι  ανταγωνιστική μια επιχείρηση, θα πρέπει  να προσφέρει  την
καλύτερη σχέση μεταξύ της τιμής που προσφέρει τα αγαθά ή τις υπηρεσίες της, και της
ποιότητας των αγαθών ή των υπηρεσιών που προσφέρει από τους ανταγωνιστές της.
Όμως εκείνος που θα κρίνει ποια επιχείρηση προσφέρει την καλύτερη σχέση τιμής –
απόδοσης είναι ο καταναλωτής, οπότε οι επιχειρήσεις θα πρέπει να σκέφτονται σαν να
ήταν  καταναλωτές  για  να  κάνουν  την  επιχείρησή  τους  πιο  ανταγωνιστική.  Με τον
τρόπο αυτό αναγνωρίζουν τα πλεονεκτήματά τους απέναντι στους ανταγωνιστές τους
και φροντίζουν για την βελτίωση των πλεονεκτημάτων αυτών.
Οι παράμετροι  αυτές που πρόκειται  επηρεάσουν το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα της
επιχείρησης θα μπορούσαν να χωριστούν σε δύο κύριες κατηγορίες: αυτές που επιδρούν
στο κόστος παραγωγής και αυτές που επιδρούν στην ποιότητα ή στην αντίληψη της
ποιότητας τόσο του προϊόντος, όσο και του τρόπου οργάνωσης της επιχείρησης. Καθώς
οι επιχειρήσεις αποκτούν πλεονέκτημα σε αυτές τις παραμέτρους αυξάνεται το μερίδιο
της αγοράς που κατέχουν όπως και τα κέρδη τους, εργαλεία τα οποία χρησιμοποιούνται
ως μέτρο σύγκρισης της ανταγωνιστικότητάς τους.
Εντούτοις,  η  χρησιμοποίηση  του  μεριδίου  των  αγορών  ως  δείκτη  της
ανταγωνιστικότητας εμπεριέχει ορισμένους κινδύνους: 
1. Σε μακροοικονομικό επίπεδο, το μερίδιο της εξαγωγικής αγοράς των χωρών μετράται
με  βάση  όλες  τις  παραγωγικές  ομάδες,  σύμφωνα  με  την  υπόθεση  ότι  το  συνολικό
μέγεθος  των εξαγωγών μας  δείχνει  την ανταγωνιστική  επίδοσή τους.  Όμως, αυτή η
προσέγγιση δεν μας ενημερώνει ως προς τους επιμέρους παραγωγικούς κλάδους. Μια
καλύτερη  προσέγγιση  της  ανταγωνιστικότητας  επιτυγχάνεται  με  την  εξέταση  των
μεριδίων των εξαγωγικών αγορών κατά παραγωγικούς κλάδους. 
2.  Η  εκτίμηση  των  μεριδίων  των  εξαγωγικών  αγορών  δεν  δίνει  την  εικόνα  της
ανταγωνιστικότητας των παραγωγικών κλάδων και των επιχειρήσεων στην εσωτερική
αγορά. Αυτό μπορεί να αντιμετωπιστεί με την ανάλυση του εμπορικού ισοζυγίου. 
3.  Το  μερίδιο  στις  εξαγωγικές  αγορές  είναι  συχνά  μέτρο  εκτίμησης  της
ανταγωνιστικότητας σε επίπεδο επιχείρησης, χωρίς όμως να λαμβάνει υπόψη του τον
τρόπο με τον οποίο επιτυγχάνεται.  Εάν αυτό το μερίδιο αγοράς διατηρείται χάρη σε
δραστική  μείωση  της  τιμής,  αυτό  θα  έχει  ένα  αντίθετο  αποτέλεσμα  ως  προς  την
κερδοφορία και πιθανότατα τη μακροχρόνια επίδοση της εταιρείας. 
4.  Τέλος,  το  μέτρο  δεν  εξυπηρετεί  περιπτώσεις  πολυδύναμων  επιχειρήσεων  που
δραστηριοποιούνται  σε  διαφορετικές  αγορές,  όπως  και  περιπτώσεις  πολυεθνικών
επιχειρήσεων. (McArthur, J.W. and J.D. Sachs, 2002)
4.2. Δείκτης συγκριτικού πλεονεκτήματος 
Η ανταγωνιστικότητα μπορεί να σχετίζεται με διαφορετικά επίπεδα αναφορικά με το
μίγμα του προϊόντος, καθώς και το μέγεθος της περιοχής που ενδιαφέρει. Ως επίκεντρο
της ανάλυσης μπορούν να πρωταγωνιστήσουν η εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας στο
παρελθόν  ή  η  πιθανή  μελλοντική  ανταγωνιστικότητα.  Ο  τύπος  του  συγκριτικού
πλεονεκτήματος είναι ο παρακάτω: 
RCA = ln (XiB /XB) /(XiA/XA )
 Όπου: 
XiB : οι εξαγωγές της χώρας για το προϊόν i στην Ε.Ε. 
XB : οι συνολικές εξαγωγές της χώρας στην Ε.Ε. 
XiA : οι εξαγωγές της αντίπαλης χώρας για το αγαθό i στην Ε.Ε. 
XA : οι συνολικές εξαγωγές της αντίπαλης χώρας στην Ε.Ε.
4.3. Δείκτης Σχετικού Εξαγωγικού Πλεονεκτήματος (Relative Export Advantage Index) 
Ο  δείκτης  αυτός  ορίζεται  ως  ο  λόγος  του  μεριδίου  εξαγωγών  μιας  χώρας  για  ένα
συγκεκριμένο  προϊόν  στην  παγκόσμια  αγορά  προς  το  μερίδιο  της  ίδιας  χώρας  στις
παγκόσμιες εξαγωγές όλων των άλλων προϊόντων. Το κύριο χαρακτηριστικό αυτού του
μέτρου είναι ότι η λέξη «σύνολο» περιλαμβάνει το άθροισμα όλων των χωρών εκτός
από αυτή για την οποία γίνεται η έρευνα.
Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει το εξής: τιμές πάνω από 1 δείχνουν ότι μια χώρα έχει
συγκριτικό πλεονέκτημα στη συγκεκριμένη κατηγορία προϊόντος, ενώ τιμές κάτω από 1
δείχνουν ότι δεν υπάρχει συγκριτικό πλεονέκτημα. (Άγγελος Α.Τσακλαγκάνος ,2005)
4.4. Δείκτης Κάλυψης Εισαγωγών
Ο εν λόγω δείκτης αναφέρεται στο λόγο της αξίας των εξαγωγών ενός προϊόντος προς
την αξία των εισαγωγών του προϊόντος. Ουσιαστικά μας δείχνει το μέρος της αξίας των
εξαγωγών που  απορροφάται  από την  αξία  των  εισαγωγών.  Δηλαδή στο διακλαδικό
εμπόριο η αξία των εξαγωγών καλύπτει μέρος ή υπερκαλύπτει την αξία των εισαγωγών.
Όσο  η  κάλυψη  των  εισαγωγών  είναι  μεγαλύτερη,  τόσο  περισσότερο  η  χώρα
προσανατολίζεται στην παραγωγή του προϊόντος για εξαγωγή, παρά για να καλύψει τις
εγχώριες ανάγκες κατανάλωσης.  Ο εν λόγω δείκτης ορίζεται ως:
ΔΚΕ= Χi / Mi
Όπου: 
Χi, οι εξαγωγές του αγαθού ή της υπηρεσίας i, 
Μi, οι εισαγωγές του αγαθού ή της υπηρεσίας i.
4.5. Δείκτης Σχετικής Εισαγωγικής Διείσδυσης (Import Penetration Index) 
Ο συγκεκριμένος δείκτης αναφέρεται  στον λόγο της αξίας των εισαγωγών προς την
αξία του συνόλου του εµπορίου. Ο δείκτης εισαγωγικής διείσδυσης ορίζεται ως εξής:
ΔΕΔ= [Mi/(Mi+Xi)]. 
Όπου: 
Χi, οι εξαγωγές του αγαθού ή της υπηρεσίας i, 
Μi, οι εισαγωγές του αγαθού ή της υπηρεσίας i.
Ο δείκτης παίρνει τιµές από µηδέν (το προϊόν έχει καθαρά εξαγωγικό χαρακτήρα) έως
ένα (το προϊόν εισάγεται αποκλειστικά). Όταν η τιµή του δείκτη είναι περίπου στο 0,5
τότε οι εξαγωγές της χώρας είναι όσο οι εισαγωγές της και αυτό µπορεί να συσχετιστεί
µε το ισοζύγιο εµπορίου το οποίο σε αυτή την περίπτωση πρέπει να τείνει στο µηδέν.
(Άγγελος Α.Τσακλαγκάνος ,2005)
4.6. Δείκτης Σχετικού Εμπορικού Πλεονεκτήματος (Relative Trade Advantage Index) 
Αυτός  ο  δείκτης  παρουσιάζει  τη  διαφορά  μεταξύ  των  δύο  παραπάνω  τύπων.
Συγκεκριμένα, είναι η διαφορά μεταξύ του δείκτη σχετικής εισαγωγικής διείσδυσης και
του δείκτη σχετικού εξαγωγικού πλεονεκτήματος.
Το  ανταγωνιστικό  πλεονέκτημα  το  οποίο  μας  δείχνει  ο  συγκεκριμένος  δείκτη
επιβαρύνεται  από  τη  σημαντικότητα  των  σχετικών  εξαγωγικών  και  εισαγωγικών
πλεονεκτημάτων.  Μια θετική  τιμή  υποδεικνύει  ανταγωνιστικό  πλεονέκτημα  και  μια
αρνητική τιμή ανταγωνιστικό μειονέκτημα. (Άγγελος Α.Τσακλαγκάνος ,2005)
Κεφάλαιο 5
Εμπειρική Ανάλυση και Σύγκριση Επιχειρήσεων
Στο κεφάλαιο αυτό, θα γίνει μια προσπάθεια (ποσοτικής) σύγκρισης μεταξύ ορισμένων
επιχειρήσεων, μέσω διαφόρων οικονομικών δεικτών και για διάφορες περιπτώσεις. Οι
εταιρείες των οποίων τα οικονομικά στοιχεία χρησιμοποιήθηκαν είναι οι εξής:
 ΦΑΓΕ
 ΚΡΙ-ΚΡΙ
 ΕΛΒΑΛ
 ALUMIL
 ΒΙΚΟΣ Α.Ε.
 ΝΕΡΑ ΚΡΗΤΗΣ ΑΒΕΕ
 ΚΟΡΡΕΣ
 APIVITA
5.1. Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας
Πινακας 4: Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας ΦΑΓΕ
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ
ΦΑΓΕ
ΟΜΙΛΟΣ 2011 ΟΜΙΛΟΣ 2012 ΕΤΑΙΡΕΙΑ2011
ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2012
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
0,48 0,79 0,85 0,79
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 
ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛ
2,5 0,99 4,86 0,99
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
4,89 5,89 7,3 5,89
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΝ ΤΩΝ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
99,82 80,39 99,82 80,39
Πίνακας 5: Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας ΚΡΙ-ΚΡΙ
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ
ΚΡΙ-ΚΡΙ
ΟΜΙΛΟΣ 2011 ΟΜΙΛΟΣ 2012 ΕΤΑΙΡΕΙΑ2011
ΕΤΑΙΡΕΙΑ
2012
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
1,01 1,22 0,98 1,19
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 
ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛ
1,64 1,83 1,78 1,57
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
5,81 6,42 5,83 6,29
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΝ ΤΩΝ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
3,14 3,57 3,03 3,48
5.1.1. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού
Διάγραμμα 1: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού Ομίλων ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Διάγραμμα 2: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού εταιρειών ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Βάση του δείκτη αυτού παρατηρούμε ότι στον Όμιλο και των δύο επιχειρήσεων αλλά
και  στην  εταιρεία  της  Κρι-Κρι  παρατηρείται  μια  αύξηση του  δείκτη,  η  οποία
απεικονίζει  μια  εντατική  χρησιμοποίηση  των  στοιχείων  του  ενεργητικού.  Αυτό
οφείλεται στην αύξηση των πωλήσεων σε σχέση με την αύξηση του ενεργητικού. 
Στην εταιρεία όμως της Φάγε παρατηρείται ελάχιστη μείωση του δείκτη που σημαίνει
ότι μπορεί τα περιουσιακά στοιχεία να μην χρησιμοποιούνται εντατικά. Καλό θα ήταν
να  αυξήσει τον  βαθμό  αξιοποίησης των  περιουσιακών  της  στοιχείων είτε  να
ρευστοποιήσει  κάποια  από  τα  περιουσιακά  της  στοιχεία  αφού είναι  πιθανό  να  μην
χρησιμοποιούνται  παραγωγικά.  Η  Κρι-Κρι  σε  σύγκριση  με  την  Φάγε  έχει  μια
ανεπαίσθητη άνοδο.
5.1.2. Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων
Διάγραμμα 3: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων Ομίλων ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Διάγραμμα 4: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων εταιρειών ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Ο  αριθμοδείκτης  ταχύτητας  κυκλοφορίας  ιδίων  κεφαλαίων  δείχνει  το  βαθμό
χρησιμοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων σε σχέση με τις πωλήσεις
της. Με άλλα λόγια δείχνει τις πωλήσεις που πραγματοποίησαν οι επιχειρήσεις με κάθε
μονάδα ιδίων κεφαλαίων.  Όσο μεγαλύτερος  είναι  ο δείκτης  τόσο καλύτερη είναι  οι
θέσεις των δύο επιχειρήσεων διότι πραγματοποιεί μεγάλες πωλήσεις με σχετικά μικρό
ύψος ιδίων κεφαλαίων. 
Στην Φάγε στον όμιλο και  στην εταιρεία ο δείκτης έχει  χαμηλές τιμές  γεγονός  που
μπορεί να παρέχει ένδειξη υπερεπενδύσεως σε πάγια σε σχέση με τις πωλήσεις. Όσον
αφορά την Κρι-Κρι στον όμιλο και στην εταιρεία έχει μια καλύτερη κυκλοφορία ιδίων
κεφαλαίων, παρουσιάζοντας ανοδικές τάσεις και αυτό είναι μια θετική ένδειξη.
5.1.3. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων
Διάγραμμα 5: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων Ομίλων ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Διάγραμμα 6: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων εταιρειών ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Όσο μεγαλύτερος είναι ο συγκεκριμένος δείκτης τόσο πιο αποτελεσματικά λειτουργούν
οι δύο επιχειρήσεις,  αφού έχουμε μείωση των εξόδων αποθήκευσης και μείωση του
κινδύνου μη πώλησης των αποθεμάτων λόγω αλλοιώσεων, καταστροφών και αλλαγής
προτιμήσεων των καταναλωτών. Έτσι παρατηρείται και στις δύο επιχειρήσεις αύξηση,
υπάρχει  μόνο  μια  μείωση  του  δείκτη  στην  εταιρεία  της  Φάγε  το  2011.  Όπως
παρατηρούμε  και  στο  διάγραμμα  δεν  υπάρχει  μεγάλη  διαφορά  μεταξύ των  δύο
επιχειρήσεων, ενώ έχει ένα προβάδισμα η Κρι-Κρι.
5.1.4. Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεων των Απαιτήσεων
Διάγραμμα 7: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεων των Απαιτήσεων των Ομίλων ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Διάγραμμα 8: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεων των Απαιτήσεων των εταιρειών ΦΑΓΕ και ΚΡΙ-ΚΡΙ
Η διαφορά στις δύο επιχειρήσεις είναι ολοφάνερη. Συγκριτικά, η Φάγε έναντι της Κρι-
Κρι έχει ταχύτερο ρυθμό εισπράξεων των απαιτήσεων. Οι απαιτήσεις στην Φάγε σε
όμιλο και  εταιρεία,  κατά το 2012 σε σχέση με το 2011 εισπράττονται πιο αργά. Εν
αντιθέσει  με  την  Κρι-Κρι  η  οποία  έχει  μια  σταθερή  ανοδική  πορεία,  αλλά  όχι
ικανοποιητική. 
5.2. Αριθμοδείκτες Ρευστότητας
Πίνακας 6: Αριθμοδείκτες Ρευστότητας ALUMIL
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
2008
ALUMIL
2009
ALUMIL
2010
ALUMIL
2011
ALUMIL
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΓΕΝΙΚΗΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
1.79 1.49 2.02 0.90
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΕΙΔΙΚΗΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
1.01 0.94 1.25 0.54
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΟΗΣ 0,21 0.23 0.42 0.17
Πίνακας 7: Αριθμοδείκτες Ρευστότητας ΕΛΒΑΛ
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
2008
ΕΛΒΑΛ
2009
ΕΛΒΑΛ
2010
ΕΛΒΑΛ
2011
ΕΛΒΑΛ
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΓΕΝΙΚΗΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
1.66 1.84 1.9 1.82
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΕΙΔΙΚΗΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
0.89 0.95 0.87 0.92
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΟΗΣ 0.2 0.25 0.2 0.34
5.2.1. Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας
Διάγραμμα 9: Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας ΑLUMIL- ΕΛΒΑΛ
Ο λόγος που προκύπτει από τη διαίρεση των μεγεθών θα πρέπει να είναι μεγαλύτερος
από  την  μονάδα  (>1)  και  μάλιστα  αν  αγγίζει  το  2:1  θεωρείται  αρκετά  καλός.
Παρατηρούμε  λοιπόν  πως  και  οι  δύο  εταιρείες  παρουσιάζουν  μια  καλή  ένδειξη
ρευστότητας. Αξίζει να τονίσουμε πως η μεγάλη πτώση του δείκτη της  ALUMIL το
2011  και  σε  σχέση  με  τις  τρείς  προηγούμενες  χρονιές,  οφείλεται  στην  σημαντική
μείωση των αποθεμάτων για το έτος αυτό.
5.2.2. Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας
Διάγραμμα 10: Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας ΑLUMIL- ΕΛΒΑΛ
Το πρότυπο του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη είναι >=1. Έτσι παρατηρούμε ότι μόνο
για την ALUMIL το έτος 2010 είναι ευνοϊκός ο δείκτης ειδικής ρευστότητας. Επίσης,
την αμέσως επόμενη χρονιά ο δείκτης είναι σημαντικά μειωμένος (δηλαδή δεν έχει την
δυνατότητα να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της η εταιρία ). Η μείωση
αυτή  οφείλετε  στην  σημαντική  μείωση  του  κυκλοφορούντος  ενεργητικού  αλλά
ταυτόχρονα την μεγάλη αύξηση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων.
Αντίθετα, ο δείκτης της ΕΛΒΑΛ κυμαίνεται σε σταθερά επίπεδα κάτω όμως από τη
μονάδα και στα τέσσερα εξεταζόμενα έτη. 
Και  για  τις  δύο  εταιρείες  ο  συγκεκριμένος  δείκτης  μας  υποδεικνύει  πως  τα  άμεσα
ρευστοποιήσιμα στοιχεία δεν επαρκούν για τη κάλυψη των τρεχουσών υποχρεώσεων.
5.2.3. Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας
Διάγραμμα 11: Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας ΑLUMIL- ΕΛΒΑΛ
Πρακτικά το επίπεδο του αριθμοδείκτη μπορεί να είναι κάτω της μονάδας, ειδικότερα
όταν υπάρχει σωστή οικονομική διαχείριση.
Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας και  των δύο εταιρειών για τα έτη 2008 και  2009
κυμαίνονται στα ίδια επίπεδα, ενώ το 2010 και 2011 παρουσιάζουν εναλλάξ μια μεγάλη
αύξηση. 
Γενικά  όμως  και  για  τις  δύο  εταιρείες  οι  δείκτες  κυμαίνονται  σε  χαμηλά  επίπεδα
γεγονός  που  φανερώνει  την  αδυναμία  της  οικονομικής  μονάδας  να  καλύψει  τις
υποχρεώσεις της. 
5.3. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας
Πίνακας 8: Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας ΒΙΚΟΣ Α.Ε. 
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΒΙΚΟΣ
Α.Ε. 2011
ΒΙΚΟΣ
Α.Ε. 2012
ΒΙΚΟΣ
Α.Ε. 2013
ΒΙΚΟΣ
Α.Ε. 2014
ΒΙΚΟΣ
Α.Ε. 2015
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
11,66 8,98 8,25 11,58 12,55
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 24,02 16,17 13,74 17,23 18,03
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 13,8 11,03 10,02 14,22 17,8
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΜΙΚΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 40,62 37,33 35,99 38,54 42,18
Πίνακας 9: Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ
ΝΕΡΑ
ΚΡΗΤΗΣ
ΑΒΕΕ
2011
ΝΕΡΑ
ΚΡΗΤΗΣ
ΑΒΕΕ
2012
ΝΕΡΑ
ΚΡΗΤΗΣ
ΑΒΕΕ
2013
ΝΕΡΑ
ΚΡΗΤΗΣ
ΑΒΕΕ
2014
ΝΕΡΑ
ΚΡΗΤΗΣ
ΑΒΕΕ
2015
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
-0,66 -0,67 -0,5 -0,59 11,01
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 1,31 -1,31 -1,01 -1,23 2,16
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 1,71 -1,41 -1,16 -1,05 17,22
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΜΙΚΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ -2,59 11,46 11,57 13,18 29,63
5.3.1. Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων
Διάγραμμα 12: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων Βίκος Α.Ε.- Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ
Από τον πίνακα παρατηρούμε ότι στην εταιρεία Βίκος Α.Ε. το 2011 έως το 2013 η τιµή
µειώθηκε  και  το  2013-2015  η  τιµή  αυξήθηκε  λόγω  της  αύξησης  των  κερδών  της
επιχείρησης.  Αυτό μας δείχνει  ότι  υπάρχει  µια αύξηση του όγκου των πωλήσεων ή
αύξηση των τιμών των προϊόντων που παράγει η επιχείρηση µε αποτέλεσμα να έχει
καλή αποδοτικότητα.
Στην εταιρεία Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ παρατηρούμε πως τα έτη 2011-2013 οι τιμές είναι
αρνητικές και το έτος 2015 υπάρχει µια ραγδαία αύξηση που φτάνει το 11,01 %. Αυτό
σηµαίνει πως µια επένδυση κάποιων χρηµάτων απέφερε κέρδη στην επιχείρηση.
5.3.2. Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων
Διάγραμμα 13: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων Βίκος Α.Ε.- Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ
Όπως φαίνεται στο διάγραμμα, ο δείκτης της εταιρείας Βίκος Α.Ε., από το 2011 έως το
2012 παρουσιάζει  μεγάλη  πτώση  κατά  7,85  µονάδες  και  κατά  2,43  το  2013.  Αυτό
ενδέχεται να οφείλεται στο ότι δεν έχει η επιχείρηση Ίδια Κεφάλαια για να παράγει
κέρδη ή στη µη αποτελεσματική διοίκηση, µη ικανοποιητική παραγωγικότητα ακόµα
και σε δυσµενής οικονοµικές συνθήκες.
Από την άλλη, ο δείκτης της εταιρεία Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ, παρουσιάζει μια συνεχής
µείωση  από  το  2011-2014.  Αυτό  συμβαίνει  διότι  η  επιχείρηση  δεν  έχει  αρκετά
ιδιοκεφάλαια για να παράγει τα κατάλληλα κέρδη. Αυτό µπορεί να οφείλεται στη µη
ικανοποιητική παραγωγικότητα ή και σε άλλες συνθήκες. Το 2015 όµως παρατηρούμε
ότι ο δείκτης είναι αρκετά υψηλός σε σχέση µε τα προηγούµενα έτη και αυτό µπορεί να
οφείλεται στην αύξηση ή στην εύστοχη χρησιμοποίηση των κεφαλαίων της.
5.3.3. Αποδοτικότητα Καθαρού Κέρδους
Διάγραμμα 14: Αριθμοδείκτης Καθαρού Κέρδους Βίκος Α.Ε.- Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ
Από το 2011 έως το 2013 υπάρχει µια µικρή πτώση της τιµής στην εταιρεία Βίκος Α.Ε.,
ενώ αντίθετα το 2013 έως το 2015 υπάρχει µια ανοδική πορεία. Όσο µεγαλύτερος είναι
ο δείκτης αυτός, τόσο πιο επικερδής είναι η επιχείρηση.
Η αποδοτικότητα  καθαρού  κέρδους  δείχνει  το  ποσοστό  του  καθαρού  κέρδους  που
επιτυγχάνει η επιχείρηση από τις πωλήσεις της. Στη εταιρεία Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ το
2015 φαίνεται  να  έχει  υψηλό ποσοστό  σε  σχέση µε  την προηγούµενη  4ετία.  Αυτό
δείχνει ότι το τελευταίο έτος ήταν πιο επικερδείς από τα προηγούµενα. Η µείωση από
το 2011 έως το 2012 οφείλεται σε µια δυσανάλογη αύξηση των εξόδων λειτουργίας της
σε σχέση µε τις πωλήσεις της.
5.3.4. Αποδοτικότητα Μικτού Κέρδους
Διάγραμμα 15: Αριθμοδείκτης Μικτού Κέρδους Βίκος Α.Ε.- Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ
Στην  εταιρεία  Βίκος  Α.Ε.,  με  εξαίρεση  το  2011,  έχουµε  µια  σχετική  αύξηση  των
πωλήσεων, πράγµα το οποίο έχει και ως συνέπεια την αύξηση των µικτών κερδών της
επιχείρησης.
Στη περίπτωση της εταιρείας Νερά Κρήτης ΑΒΕΕ, ο δείκτης έχει µια πτωτική πορεία
από το 2011 έως το 2012 και αντίθετα µια ανοδική πορεία από το 2012 έως το 2013.
Παρόλη  την αύξηση που υπήρξε  την τελευταία  φορά,  οι  αριθµοί  δεν  είναι  τελείως
ικανοποιητικοί  για  την  επιχείρηση,  µε  αποτέλεσµα  να  µην  δηµιουργηθούν  τα
κατάλληλα κέρδη.
5.4. Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης και Βιωσιμότητας
 
Για την μελέτη και σύγκριση της μακροχρόνιας οικονομικής κατάστασης της Κορρές
Α.Ε.  και  της  ApivitaA.E.  χρησιμοποιήθηκαν  πέντε  αριθμοδείκτες  διαρθρώσεως  και
βιωσιμότητας. Οι τιμές των οποίων παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω πίνακα,
για τις χρήσεις 2007-2011.
Πίνακας 10: Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης και Βιωσιμότητας APIVITA- ΚΟΡΡΕΣ
Πίνακας 10: Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης και Βιωσιμότητας APIVITA- ΚΟΡΡΕΣ
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ
ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 
ΚΑΙ 
ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ
2007
ΚΟΡΡΕΣ
2007
APIVITA
2008
ΚΟΡΡΕΣ
2008
APIVITA
2009
ΚΟΡΡΕΣ
2009
APIVITA
2010
ΚΟΡΡΕΣ
2010
APIVITA
2011
ΚΟΡΡΕΣ
2011
APIVITA
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΙΔΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝ. 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 59,1 % 28,26 % 33,11 % 31,29 % 35,5 % 36,61 % 34,92 % 39,50 % 39,72 % 39,82 %
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΞΕΝΩΝ ΠΡΟΣ 
ΣΥΝ. ΚΕΦΑΛΑΙΑ 40,9% 71,74 % 66,89 % 68,71 % 64,5 % 63,29 % 65,08 % 60,5 % 60,28 % 60,18 %
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛ 
ΠΡΟΣ ΞΕΝΑ 
ΚΕΦΑΛ
1,44 3,72 0,49 4,54 0,55 5,77 0,54 6,53 0,66 6,62
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛ. 
ΠΡΟΣ ΠΑΓΙΑ 1,04 1,27 0.68 1,17 0,53 1,33 0,52 1,38 0,66 1,38
ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 
ΚΑΛΥΨΗΣ ΤΟΚΩΝ 6,36 1,47 4,16 1,58 3,81 3,24 2,74 2,27 0,40 2,16
5.4.1. Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια
Διάγραμμα 16: Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια ΚΟΡΡΕΣ- APIVITA
Για την περίοδο 2007-2011 η Κορρές Α.Ε. αποτελείται, κατά 59% - 33% - 36% - 35% -
40%, ενώ η Apivita A.E. αποτελείται κατά 28% - 31% - 37% - 40% - 40% αντίστοιχα,
ανά έτος, από ίδια κεφάλαια σε σχέση με τα συνολικά της. Αν εξαιρέσουμε τη χρήση
του  2007  παρατηρούμε  ότι  η  Κορρές  Α.Ε.  στηρίζεται  κατά  κύριο  λόγο  σε  ξένα
κεφάλαια.  Αυτό  βέβαια,  δεν  αποτελεί  εξαίρεση  για  την  Apivita  A.E.,  η  οποία
παρουσιάζει μία ανοδική πορεία τα τελευταία έτη, στον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη.
5.4.2. Αριθμοδείκτης ξένων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια 
Διάγραμμα 17: Αριθμοδείκτης Ξένων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια ΚΟΡΡΕΣ- APIVITA
Για την περίοδο 2007-2011 η Κορρές Α.Ε. αποτελείται, κατά 41% - 67% - 65% - 65% -
60%, ενώ η Apivita A.E. αποτελείται κατά 72% - 69% - 63% - 60% - 60% αντίστοιχα,
ανά έτος, από ξένα κεφάλαια σε σχέση με τα συνολικά της. Αν εξαιρέσουμε τη χρήση
του  2007  παρατηρούμε  ότι  η  Κορρές  Α.Ε.  στηρίζεται  κατά  κύριο  λόγο  σε  ξένα
κεφάλαια.  Αυτό  βέβαια,  δεν  αποτελεί  εξαίρεση  για  την  Apivita  A.E.,  η  οποία
παρουσιάζει μία ανοδική πορεία τα τελευταία έτη, στον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη.
5.4.3. Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς ξένα κεφάλαια 
Διάγραμμα 18: Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Ξένα Κεφάλαια ΚΟΡΡΕΣ- APIVITA
Με τον δείκτη αυτό, μπορούμε να δούμε ότι η Κορρές Α.Ε. είναι μία εταιρεία που
στηρίζεται  στα  ξένα  κεφάλαια  της  και  με  βάση  αυτόν  τον  δείκτη  φαίνεται
υπερδανεισμένη,  ενώ  η  Apivita  A.E.  είναι  μία  εταιρεία  που  αξιοποιεί  τα  ίδια  της
κεφάλαια σε πολύ μεγαλύτερο βαθμό.
5.4.4. Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια 
Ο  αριθμοδείκτης  των  ιδίων  κεφαλαίων  προς  πάγια,  μας  δείχνει  το  μέρος  των
επενδύσεων  που  γίνεται  στα  περιουσιακά  στοιχεία  από  τα  ίδια  κεφάλαια  της
επιχείρησης.  Μέσα  από  αυτόν  το  δείκτη  φαίνεται  ότι  το  μεγαλύτερο  μέρος  των
επενδύσεων σε πάγια της  Κορρές  Α.Ε.  γίνεται  από τα ξένα της  κεφάλαια,  ενώ της
Apivita A.E. από τα ίδια της κεφάλαια.
Συμπεράσματα
Ένα από τα σημαντικότερα εργαλεία που διαθέτουν οι επιχειρήσεις για την εξαγωγή
συμπερασμάτων σχετικά με την χρηματοοικονομική τους πορεία αλλά και γενικότερα
για τον κύκλο ζωής αυτών, είναι η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών τους.
Συνεπώς, οι οικονομικές καταστάσεις δεν παρέχουν εξ αρχής χρήσιμες πληροφορίες. Οι
χρήσιμες πληροφορίες θα προκύψουν κατόπιν επεξεργασίας των δεδομένων αυτών, με
τη βοήθεια ορισμένων τεχνικών ή μέσων ανάλυσης.
Ο κάθε χρήστης ή αναλυτής, ανάλογα με τις δικές του ανάγκες, θα προσπαθήσει με τη
βοήθεια  των  τεχνικών  αυτών  να  αποσπάσει  από  τις  οικονομικές  καταστάσεις  τις
«κρυμμένες»  πληροφορίες  που  επιθυμεί.  Με  τη  σύνταξη  των  χρηματοοικονομικών
καταστάσεων τερματίζεται ο ρόλος της λογιστικής από τεχνική άποψη και αρχίζει ένας
άλλος ρόλος, πιο σημαντικός, που αποσκοπεί στη διερεύνηση, αξιολόγηση και ερμηνεία
των στοιχείων που περιέχονται σε αυτές, ώστε να μπορούν οι χρήστες να σχηματίζουν
γνώμη για την επιχειρησιακή επίδοση και χρηματοοικονομική θέση της επιχείρησης.
Οι  αναλύσεις  αυτές  λοιπόν  σημαίνουν  διαφορετικά  πράγματα  για  διαφορετικούς
ανθρώπους.  Οι  πιστωτές  της  επιχείρησης,  ενδιαφέρονται  για  την  ικανότητα  της  να
εξοφλεί  τα  χρέη  της.  Οι  προμηθευτές  της  επιχείρησης  ενδιαφέρονται  για  την
ρευστότητα της όπως και  οι τράπεζες οι οποίες επιπλέον ενδιαφέρονται  και  για την
ικανότητα της, σε μακροπρόθεσμη περίοδο δανεισμού, να εξοφλεί τους τόκους και το
κεφάλαιο.  Οι  ιδιοκτήτες-  μέτοχοι-  επενδυτές,  ενδιαφέρονται  για  τους  συντελεστές
απόδοσης και κινδύνου και οι διοικούντες ενδιαφέρονται στο πώς να ικανοποιήσουν και
τους δύο. Αυτοί οι λόγοι οδηγούν στη χρήση των δεικτών για να μπορεί να εξεταστεί η
διαχρονική πορεία των επιχειρήσεων.
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